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“EL DESEMPEÑO DE LA ECONOMÍA EN LOS ESTADOS UNIDOS DE 
AMÉRICA EN EL 2006 – 2010 Y SU CRISIS A PARTIR DEL 2008” 
"PERFORMANCE OF THE ECONOMY IN THE UNITED STATES OF 
AMERICA IN THE PERIOD 2006 - 2010 AND ITS CRISIS FROM 2008" 
 
RESUMEN EJECUTIVO 
Esta tesis hace un estudio descriptivo del desempeño económico de Estados Unidos de América, 
desde el año 2006 hasta el 2010, periodo en cuál se vivió un proceso de crisis, la misma que 
inició a finales del año 2007, y que tiene como origen la “financiarización” que tuvo lugar 
tras  el colapso del Sistema de Bretton Woods en los años 70. Además, se realiza una 
descripción del contagio de la crisis financiera a la economía real, la cual muestra 
detalladamente la interrelación tanto de las variables macroeconómicas, como financieras con el 
sistema político legal. Por otra parte, se expone tres posibles escenarios que están vinculados a 
las siguientes corrientes de pensamiento: el legitimismo, neconservadurismo y el propuesto por 
los disidentes del crecimiento. Finalmente se concluye que, dada la estrecha interrelación de 
todos los sectores de la economía a nivel mundial, la supremacía del capital financiero generó 
una crisis sistémica. 
 
PALABRAS CLAVES 










This thesis makes a descriptive study of the economic performance of the United States of 
America, from 2006 to 2010, a period on which took place the development of a crisis process, 
which occurred since the end of 2007. This economic crisis had its roots in the 
“financialization” process that occurred after the collapse of the Bretton Woods system in the 
70s. Additionally, description of the spread of the financial crisis to the real economy is made. 
This shows in detail the connection between macroeconomic variables, financial variables and 
the political-legal system. Moreover three possible scenarios were outlined, which correspond to 
the following streams:  legitimism and conservatism, as well as that settled by the dissidents of 
the growth theories. Finally, the conclusion that raises states that given the close connection 































 No podemos considerar a la actual crisis como un hecho aislado o insólito, puesto que 
estas se han venido dando a lo largo de la historia; las crisis se consideran elementos 
consustanciales del capitalismo y  se desarrollan con mayor o menor recurrencia en todas las 
economías. Con referencia a los antes mencionado Wolfgang dice: “… ha ido apareciendo 
en la mentalidad de los economistas la idea de que las crisis no son fenómenos esporádicos 
y caprichosos, sino periódicos. Esta idea la lanzó por primera vez, en 1858, lord Overstone, 
y la aceptó definitivamente Juglar en su obra Sobre las crisis comerciales y su retorno 
periódico, publicada en 1860. Desde entonces, la idea de periodicidad no ha desaparecido 
de la literatura económica” (Wolfgang Heller, 1969) 
 
 Por otra parte, el mayor aporte realizado por Karl Marx1 al análisis económico, social y 
político es su máxima: todos los sistemas, desde el mismo momento de su nacimiento, 
llevan incrustado el germen de su destrucción, con un agravante: sin ese germen la 
existencia del sistema no sería posible. 
 
 En los últimos años hemos presenciado el surgimiento de una profunda crisis, 
determinada por el deterioro del entorno financiero que empezó a tomar forma en Estados 
Unidos a fines del 2007 y obedece a la conjugación de varios factores. Las previsiones que 
anteriormente habían anticipado que sólo se trataba de una desaceleración en los países 
industrializados, en la actualidad muestran que se trata de una pronunciada recesión 
económica en EE.U. Europa y Japón.  
 
 Otro aspecto importante que se debe tomar en cuenta como antecedente de esta crisis es 
el abandono del Sistema Bretton Woods en agosto de 1971, que determinó un incremento 
desmedido de liquidez, auspiciado por los Bancos Centrales  de las grandes potencia y con 




1  Becerra, Santiago, El crash del 2010. Toda la verdad sobre la crisis, Barcelona, Ed. 
RamdomHouseMondadori, Junio 2010, p. 
 3 
 
El profesor Altamira, describe: 
 “(…) que de alguna manera la globalidad de las luchas y la profundidad de la crisis, se 
tornaron reales cuando en los 70 el mundo capitalista fue conmovido por sucesivos 
cataclismos mundiales. En junio de 1971 la apertura de Richard Nixon a China y “la 
détente” marcaban el final de un largo Ciclo de Guerra fría bipolar, al tiempo que se abrían 
las puertas para las negociaciones diplomáticas con Japón. En agosto de ese mismo año, el 
abandono de la convertibilidad del dólar en oro destruyó el sistema monetario internacional 
gestado luego de la Segunda Guerra tras los acuerdos alcanzados en Bretton Woods. La 
ruptura de Bretton Woods y su reemplazo por el mercado monetario desregulado 
globalmente, minó la autoridad monetaria nacional (Strange, 1997) debilitando las 
soberanías monetarias al punto de que los mercados de créditos globales comenzaron a 
dictar las políticas a los Estados nacionales (Bonefeld, 1993). Junto con las imposiciones de 
austeridad impulsadas hacia el interior del país del norte, este proceso global preanunciada 
el fin de la ideología del crecimiento y de la “gran sociedad”, de las “nuevas fronteras” y del  
“desarrollo” de la década. Bajo la prosperidad se incuba la crisis. Las luchas revelaban por 
doquier el agotamiento progresivo de dos decenios de crecimiento, bloqueando la 
profundización del fordismo, cada vez más impotente para sostenerlo. Pero adicionalmente: 
la crisis alimentaria mundial ( 1972-1974), la crisis del petróleo y sus precios que sube, 
crisis energética y alimentaria que emergen en la Unión Soviética(1975-1976)”.(Altamira 
Cesar, 2006) 
 Desde finales de la década de los ochenta, Estados Unidos experimentó un período de 
elevado crecimiento económico, solo interrumpido por la crisis de 19912debido a la Guerra 
del Golfo, y en 2001 con la caída del índice bursátil de acciones tecnológicas (NASDAQ) 
por la sobreinversión en empresas de carácter tecnológico, como consecuencia de  este 
hecho se generó la burbuja alrededor de las denominadas empresas “puntocom.” Cabe 
                                                            
2La recesión de 1991-93 muestra la reaparición tendencial de la tan temida combinación que tanto 
asustaba a los gobernantes burgueses en los años 70: la recesión más la inflación, la estanflación.  
La crisis de 1991-93 manifiesta 3 rasgos cualitativos muy importantes: 
– el crédito es cada vez más incapaz de relanzar la producción; 
– se agrava el riesgo de una combinación entre estancamiento de la p 
– los sectores punta que hasta entonces se habían librado de la crisis entran en ella: informática, 
telecomunicaciones, armamentos. 
Estados Unidos conoce una ralentización del crecimiento entre 1989 y 1990 (2 % y 0,5 %) que se 
convierte en una tasa negativa en 1991: – 0,8 %; 
 
Revista Internacional n° 98 - 3er trimestre 1999, “Crisis económica (III) – Los años 90 - Treinta años de 
crisis abierta de 
Revista Internacional n° 98 - 3er trimestre 1999, “Crisis económica (III) – Los años 90 - Treinta años de 





mencionar que se dio un espectacular crecimiento en las cotizaciones de las acciones de 
dichas empresas en el mercado bursátil sin que estas guardaran relación alguna con su 
actividad real, adicionalmente se sumaron las turbulencias económicas derivadas del 
atentado a las Torres Gemelas del 11 de septiembre de 2001 
 En la década de los noventa se experimentó en Estados Unidos una importante alza de 
la actividad económica apoyada en el crecimiento de la inversión en bienes de capital, 
principalmente equipamiento informático; en una elevada expansión del consumo y la reducción 
de las tasas de interés. Este dinamismo aumentó la liquidez en el mercado monetario durante la 
década de los noventa y en los primeros años de los 2000.  
 Debido a la desaceleración económica del año 2001 y motivado por el mayor gasto 
fiscal relacionado con la seguridad nacional, los gastos militares y con el paquete de medidas 
aprobado en 20013 (incluyendo la mayor reducción de impuestos en 20 años), la conducción de 
la política fiscal se volvió más expansiva destinado a dar un impulso a la economía. 
 Dada la coyuntura económica, el incremento de la demanda interna dio lugar un 
aumento significativo de las importaciones de bienes y servicios, como consecuencia de estas 
acciones, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PIB 
aumentó del 1,7% en el 1998 a 4,3% en el 2000, alcanzando un 6,2% en el 20064. Esto implicó 
que Estados Unidos necesitara financiarse en montos importantes con el resto del mundo. Como 
resultado, la venta de bonos del Tesoro Americano aumentó considerablemente, así como las 
reservas internacionales de países emergentes invertidas en esos instrumentos. En el 2007 la 
inversión en estos títulos efectuada por los no residentes equivalía a alrededor de la mitad de la 
inversión total en estos títulos  
 La Reserva Federal (FED) recortó las tasas de los Fondos Federales desde 6,5% a fines 
del 2000 al 1% a mediados del 2003, está marcada baja en las tasas de interés sumada a la 
disponibilidad de fondos y la continuada expansión de la actividad económica generaron un 
ambiente de optimismo que a su vez robusteció la expansión del crédito bancario, tanto de 
consumo como hipotecario. La fuerte expansión de la demanda interna, junto con el aumento de 
los precios internacionales de las materias primas y productos energéticos y la desvalorización 
del dólar en relación a la mayor parte de las monedas, tuvo como consecuencia un aumento de 
la inflación. 
                                                            
3Fondo Monetario Internacional, IMF Country Report No. 02/166, Agosto de 2002. 
4En el 2007 se habría reducido a 5,2% del PIB. Los datos disponibles al segundo trimestre de 2008 




 Todos estos hechos configuran el contexto que antecede la crisis financiera del finales 







 La crisis económica de los Estados Unidos de América se ha constituido en uno de los 
hechos más importantes para la comunidad de científicos sociales, puesto que no es 
simplemente un periodo de recesión económica o una crisis financiera como algunos analistas 
económicos la han querido presentar, sino que se ha convertido en un hecho que pone en 
cuestionamiento el fundamentalismo del mercado. “….Noción de que los mercados sin trabas 
pueden por sí solos asegurar la prosperidad y el crecimiento económico…” (Stiglitz, 2010). 
 Lo más importante de este objeto de estudio, es que a diferencia de las anteriores crisis 
del capitalismo, la que se dio en el 2008, tras el colapso financiero, se presenta como una crisis 
sistémica que se extiende a todo el mundo coadyuvado por el proceso de globalización. 
“….la crisis energética está asociada a la crisis alimentaria y ambas señalan la existencia 
de un impase tecnológico que se extiende al medio ambiente y al aparatismo militar 
industrial, todo ello concentrado y exacerbado a partir del colapso financiero en los 
Estados Unidos, el centro del mundo.  
Es posible entonces afirmar que las diversas crisis no son sino aspectos de una única 
crisis, sistemática del capitalismo como etapa de la historia humana”5.  
El modelo de desarrollo neoliberal y de libre mercado fundamentado en paradigmas de 
desregulación económico-financieras sobre los cuales la economía mundial se estaba moviendo, 
bajo la tutela de la economía boyante de los Estados Unidos, ha demostrado las deficiencias del 
modelo económico, político y social en general;  muestra de ello son los millones de personas 
que están desempleadas y que han perdido sus casas por no tener los recursos para pagar las 
hipotecas, lejos de ser los causantes de la crisis son las verdaderas víctimas de un sistema que ha 
probado una vez más ser cruel e injusto con los sectores más pobres y vulnerables de la 
sociedad. 
 Desde el punto de vista teórico, esta investigación pretende generar reflexión y 
discusión sobre el conocimiento existente del área investigada y ser un punto de partida para 
investigaciones posteriores, tomando como referencia las hipótesis planteadas en nuestro 
estudio y los escenarios que han sido formulados.   
  
                                                            
5Binstein Jorge, La crisis en la era senil del capitalismo, esperando inútilmente al quinto Kondratieff, El 
Viejo Topo”, Barcelona, n°253, Febrero 2009. 
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III. Identificación del Problema. 
 
La crisis económica en los Estados Unidos de América, durante el periodo 2006 – 2010. Vista 
como una crisis sistemática inherente al modelo capitalista, producto de un proceso de 
liberalización y globalización financiera, que ha desencadenado una catástrofe que pone en 
evidencia la fragilidad del sistema y sus fallos. 
IV. Delimitación espacial y temporal 
a. Delimitación Espacial 
 
 Estados Unidos de América es nuestra delimitación espacial. Este país tiene área total 
total: 9.826.675 km2. Alcanza 9.161.966 km2 de tierra y 664.709 km2 esto incluye únicamente a 
los 50 estados y el Distrito de Columbia6. (Ver anexo) 
 El último censo realizado en el 2010 reveló que actualmente Estados Unidos de 
América tiene una población total de 309.712.000 de habitantes7 
 Los Estados Unidos de América están constituidos por 48 estados situados en el 
territorio de América del Norte y además Alaska y Hawai. Otras áreas que forman parte de este 
país son los  territorios de Puerto Rico, Samoa, Guam y las Islas Virginia. Estados Unidos de 
América limita al norte con Canadá al sur con México (río Bravo), el Golfo de México y el 
Océano Atlántico, al este con el Océano Atlántico y al oeste con Océano Pacífico8. 
  
b. Delimitación Temporal 
 
 El periodo de estudio sobre la crisis de acumulación es desde el primer trimestre del año 




6  CIA Publication:TheWorldFactbook, “Estados Unidos”, obtenido en: 
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/us.html#top. Fecha de acceso: 1 de 
agosto de 2011. 
7  Banco Mundial, “Datos por país: Estados Unidos”, obtenido en: 
http://datos.bancomundial.org/pais/estados-unidos. Fecha de acceso: 1 de agosto de 2010. 




a. Objetivo Central 
 
Describir el desempeño de la economía de los Estados Unidos de América durante el 
periodo 2006-2010 y las manifestaciones de la crisis en el sistema financiero y la economía real 
que se presentaron a partir del 2008. 
 
b. Objetivos Específicos 
 
1. Describir el desempeño económico durante el periodo 2006-2010 en Estados Unidos de 
América. 
 
2. Describir los efectos en de la crisis en la economía real y en el sistema financiero de los 
Estados Unidos de América, durante el periodo 2008 – 2010. 
 
3. Describir los probables escenarios que podría generar la crisis económica de los Estados 
Unidos de América.   
VI. Hipótesis 
a. Hipótesis Central 
 
El desempeño de la economía de los Estados Unidos de América durante el periodo 
2006-2010 y  su crisis a partir del 2008  se dieron en un marco de incertidumbre financiera, que 






b. Hipótesis específicas 
 
1. La ganancia sobre el capital, a través de productos financieros, generó ingresos 
significativamente mayores de este sector frente a los de la economía real, generando no 
solo una gigantesca brecha entre ambos, sino también una distorsión  en todo el sistema 
económico de los Estados Unidos de América durante el periodo 2006-2010. 
 
2. La economía de los EEUU evidencia su crisis a partir del año 2008 como consecuencia 
de la hegemonía del capital financiero sobre la economía real. 
 
3. La actual crisis económica está configurando cambios tanto en el sistema económico de 
Estados Unidos de América,  así como de la economía mundial, que podrían repercutir 
en un replanteamiento parcial o total del modelo económico. 
VII. Metodología 
a. Método de investigación 
  Método inductivo: Se parte de conocimientos, datos y realidades particulares 
(fases 1 a 5 )  para mediante ellas acercarse a la realidad  a partir de las hipótesis que guían 
la recolección de datos y el análisis  a fin de corroborar la hipótesis y obtener conclusiones 
generales del objeto de estudio (fases 6 a 8 ), el fin último es el llegar a resultados generales 
que permitan alcanzar un nuevo conocimiento que  se presenta  mediante un informe  o 
reporte, presentado  en tono impersonal, no emotivo (fase 9)9.  
 
   Método de la medición: es aquel que se desarrolla con  el objetivo de obtener 
información numérica acerca de una propiedad o cualidad del objeto, proceso o fenómeno 
(precios, ingresos, divisas, etc.) donde se comparan magnitudes medibles conocidas. 
Es la asignación de valores numéricos a determinadas propiedades del objeto, así como 
relaciones para evaluarlas y representarlas adecuadamente. Para ello se apoya en 
procedimientos estadísticos  
 
                                                            
9 Cfr. RODRIGUEZ NELSON, Modulo I y II del programa  de Investigación Económica de la 




  Mediante la aplicación de Mapas y Redes Conceptuales se explicaran las 
interrelaciones de las variables involucradas dentro del área de investigación. 
 
b. Procedimiento 
   El siguiente es el esquema de las diferentes fases a seguir durante el 
desarrollo de la investigación, cabe mencionar que ha sido adaptado a las necesidades de 
nuestra investigación 
Figura 1.1 












     FASE 9          FASE 8                 FASE 7         FASE 6 
 
Fuente: RODRIGUEZ NELSON, Modulo I y II del programa  de Investigación Económica 
de la Facultad de Ciencias Económicas de la UCE, Quito Ecuador 2010. 
  
Para el tema de investigación escogido el diseño más pertinente es un cuantitativo no 
experimental, de tipo transversal: descriptivo y correlacional - causal 
Transversal: 
La crisis de acumulación de capital en los Estados Unidos de América durante 
el periodo 2006-2010. 
Descripción: 
Describir el comportamiento de las variables de la economía financiera y real 




























Establecer el grado de la relación de dependencia o independencia entre las 
variables escogidas y la crisis económica de los  Estados Unidos de América 








Variables Dependientes.  Las variables dependientes constituyen el Dominio de la investigación, 
es decir, los temas que se va a analizar pormenorizadamente en cada campo.  Las variables 
dependientes reflejan el efecto que tienen determinados aspectos. 
 
Variables Independientes.  Son  los aspectos específicos que se analizarán de cada tema, o 
dominio.  Las variables independientes son los hechos o puntos relevantes que originan un efecto 
(variable dependiente).   
 
El siguiente esquema muestra la interrelación entre los campos de la investigación y las variables 





Cuadro 1.1: Sistema de variables 
 
Sistema de Variables. Campos de la investigación 
Variables 
Dependientes 
(Dominio) Variables Independientes 
Desarrollo 





Financiero   



























 Índice bursátil.   Mercado 
Inmobiliario. Derivados 
financieros.  Crédito.       
Tasa de interés.           
Préstamos hipotecarios.   
Instituciones vinculadas. 
X          X         X          
Economía 
Real 


























l Empleo.                                
Producción.                   
Inversión.                             
Ahorro.                                 
Inflación.                             
Deuda.                                  
































Gobierno.                
Leyes relacionadas. 




Indicadores.  Los indicadores orientarán la búsqueda de datos e información específica y la 
forma de tratar dichos datos, señalando los instrumentos y las técnicas a usarse.  Se basan en la 
interrelación que existe entre los campos de la investigación y las variables.  
 A continuación se presentan las tablas de los indicadores para cada campo.
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Cuadro 1.2: Indicadores para el sistema de variables 
 
  
Dominio Variables Indicadores Fórmula de cálculo Técnica Instrumento Procedimiento 
Sistema Financiero 
Es el conjunto de 
instituciones 
encargadas de la 
circulación del flujo 
monetario y cuya 
tarea principal es 
canalizar el dinero de 
los ahorristas hacia 
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atriz de doble entrada por datos/años 
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6. Préstamos 
Hipotecarios 







Tipo de Institución 
vinculada.  
Clasificación de las Principales 
entidades financieras, 
gubernamentales,  seguros, 
corredores. 
Economía real: 
Se refiere a los 
procesos económicos 
de las industrias, las 
fábricas, el comercio, 
la agricultura, la 
explotación de 
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1. ࢀࡰ ൌ ୒º ୈୣୱୣ୫୮୪ୟୢ୭ୱ ୶ ଵ଴଴
୔୉୅
 





















atriz de doble entrada por datos/años 
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5. Tasa de inflación  
 
 
6. Evolución de la 
Deuda externa 
 







5. Inflación = ( IPCn-1IPCn / IPCn-
1 ) x 100. 
 




7. Deficit Fiscal 
 
 





7. Variacion % del 
déficit fiscal 
 
8. Variación % de la 
balanza de pagos 
 
8.1 Variación % de 
la CtaCte 
 
8.2 Variación % de 
la Balanza de 
Capital 
7. (Defn-1Defn /  
Defn-1 )  x 100. 
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Registro / Clasificación / 
vinculación con la crisis 
M
atriz de doble entrada por datos/años 
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VIII. Plan analítico 
 
 
Capítulo I: Plan de tesis 
1.1. Antecedentes. 
1.2. Justificación. 
1.3. Identificación del problema. 




1.8. Plan analítico. 
1.9. Cronograma de actividades. 
Bibliografía. 
Capítulo II: Marco Conceptual  
2.1. Red conceptual. 
2.2. Conceptualización de variables  
2.2.1. Economía. 
2.2.2. Sistema Financiero. 
2.2.3. Sistema legal y político. 
Capítulo III: La Crisis financiera 
 
3.1 La economía estadounidense de los setentas a los noventas 
3.2 El camino hacia la liberalización financiera. 
3.2.1 Instituciones, leyes y actores involucrados. 
3.2.2 Financiarización. 
3.2.3 La desregulación económica. 
3.3 El Mercado de derivados resultado de la liberación económica. 
3.3.1 La Burbuja Inmobiliaria. 






Capítulo IV: Los Efectos Fenoménicos de la Crisis Económica  
4.1 Desempeño de la economía real y sus crisis 
4.2 Supremacía del Capital Financiero, explosión de la burbuja y sus consecuencias 
4.2.1 El crédito Hipotecaria 
4.2.2 Explosión de la burbuja inmobiliaria. 
4.2.3 Efectos de la crisis financiera en las materias primas 
 
Capítulo V: “Posibles escenarios generados a partir de la crisis económica de los Estados 
Unidos de América” 
 
5.1     La reivindicación del papel del Estado en la economía desde la perspectiva   
keynesiana 
5.2    El posdesarrollo, un enfoque diferente al capitalismo actual.    
5.3 La transformación geoeconómica  
 
Capítulo VI: Conclusiones y recomendaciones  
6.1 Conclusiones  
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problema x x
Revisión de la literatura 
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Desarrollo de Plan te 
tesis x x x x x x
Presentación del Plan 
de tesis x
Análisis de datos x x x x x x x x x x
Redacción Capítulo II x x x x
Redacción Capítulo III x x x x
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Redacción Capítulo IV x x x x
Redacción Capítulo V x x x x
Redacción Capítulo VI x x x x
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2.1. RED CONCEPTUAL 




















CRISIS ECONÓMICA Y 
FINANCIERA 
 












Mercado de capitales 
Banca de inversión o 
banca de negocios 
Índices bursátiles 








Balanza de pagos 


















2.2. CONCEPTUALIZACIÓN DE VARIABLES 
2.2.1. Economía 
 
El concepto de economía, al igual que otros, está ligado al dinamismo del desarrollo social y por ende 
está expuesto, en primer lugar, a cambios según el proceso histórico al que se vincule y a posiciones 
ideológicas y políticas de quienes lo formulen, las mismas que están más o menos influidas por las 
condiciones del momento o bien por las distintas escuelas o doctrinas de pensamiento económico que 
predominan en una época determinada.   
En este mismo sentido, en 1930 Alfred  Marshall al expresar la siguiente definición de economía en 
1930: “La economía es un estudio de la humanidad en las ocupaciones ordinarias de la vida y examina 
aquella parte de la acción individual y social que pueda tener más estrecha conexión con la obtención y 
el uso de los artículos materiales para el bienestar” (Marshall, 1957, p. 1). 
Por su parte, Lionel Robbins, se va acercando más a los principios que conforman la actividad 
económica, su definición, ya clásica, es la siguiente: “La economía comprende la conducta humana 
como relación entre fines y medios escasos con usos alternativos” (Robbins, 1951). 
Por otro lado O. Lange, en una obra adherida al pensamiento marxista, define la economía como: “La 
ciencia de las leyes sociales que rigen la producción y distribución de los medios materiales que sirven 
para satisfacer las necesidades humanas” (Lange, 1966, p.11). 
Se debe tener en cuenta adicionalmente, que el objeto de la economía política es el estudio del modo de 
la reproducción de la riqueza  o condición objetiva de la existencia de la sociedad, entendiendo como 
reproducción, la producción y el consumo repetidos. La riqueza social se constituye el eje en torno al 
cual gira todo el comportamiento político de la sociedad. (Bolívar Echeverría, 2011 pg. 567)  
  
Es a partir de los antes expuesto que surge la necesidad de redefinir a la economía como la ciencia de 
la administración de la riqueza y no de la escasez, puesto que el desarrollo de los medios de la 
producción y de la tecnología, han hecho que la optimización de los procesos productivos sean cada 
vez más eficientes y el concepto de escasez se vaya diluyendo en un contexto de sobreproducción tanto 
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Una vez que se tiene claro, tanto el concepto de economía real como su clasificación, es oportuno 
ahora abordar algunos indicadores y conceptos macroeconómicos, los cuales tienen como 
características  estar correlacionados y dar cuenta del desempeño económico en un determinado 
periodo y espacio geográfico. 
Uno de los indicadores más importantes por su nivel de síntesis y capacidad descriptica del desempeño 
de una economía es el Producto Interno Bruto (PIB),  el que conceptualiza como el valor de los 
bienes y servicios finales producidos por los factores de producción de propiedad nacional durante un 
determinado periodo. (Banco Mundial, 2011).  
La fuente de recursos del sistema económico que da lugar al emprendimiento de cualquier actividad 
económica es la Inversión, entendida como el flujo de dinero que se encamina a la creación o 
mantenimiento de bienes de capital y a la realización de proyectos que se presumen lucrativos. El 
origen de la inversión es el  Ahorro, renta que no es gastada en los bienes y servicios que forman parte 
del consumo corriente. (Sabino, 1991) 
Otra posibilidad que ofrece el sistema capitalista como fuente de financiamiento es el endeudamiento 
en forma de deuda pública y privada, que se conceptualiza como la adquisición de obligaciones 
financieras a terceros, entendidos como países, instituciones o personas. La deuda tiene origen en la 
Sectores de la 
economía
Sector primario: agrupa las actividades que
implican la extracción y obtención de materias
primas procedentes del medio natural
(agricultura, ganadería, minería, silvicultura y
pesca). Es propio de las zonas rurales.
El sector secundario: incluye las actividades que
suponen la transformación de las materias primas
en productos elaborados, es decir, la industria y la
construcción. Se localiza principalmente en zonas
urbanas
Sector terciario: es un conjunto mal definido que
incluye todas las actividades y prestación de
servicios que no pertenecen a los otros dos sectores
y que podrían considerarse como actividades de
suministro de bienes inmateriales a las personas, a
las colectividades o a las empresas.
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existencia de excedentes y superávits, por parte de unos agentes quienes están en posibilidades de 
financiar los déficits de otros.  
La existencia de todos estos flujos de recursos económicos son los que dinamizan la economía y dan 
lugar a la creación del empleo, entendida como una actividad retribuida económicamente y que es una 
de las más sensibles ante shocks económicos.  
Ahora bien, todos los procesos de carácter económico en la actualidad se cateterizan por tener una 
dimensión global, y es partir de esto que surge el concepto de globalización,11 el cual se refiere a un 
proceso de larga data propio de la evolución del sistema capitalista, que se manifiesta en la creciente 
interrelación mundial de los mercados financieros y de las relaciones comerciales, así como de la 
estructuras de producción. Actores importantes de este proceso son las corporaciones y los grupos 
transnacionales. La globalización alude también a los campos de comunicaciones, cultura y política. Se 
caracteriza por el paso del capitalismo en su etapa de Estado-Nación a una fase transnacional. Sin 
embargo, simplemente desde una perspectiva ecológica, la globalidad como meta está lejos de ser 
alcanzada, en la medida que es irrepetible a escala global el estilo de vida consumista de los países 
industrializados. 
  
Un fenómeno que se desprende de la globalización y que afecta directamente a los sectores de la 
economía es la deslocalización12 que se puede entender como el traslado de actividades productivas 
desde países industrializados a países en desarrollo, caracterizados éstos últimos por poseer niveles 
sensiblemente inferiores de renta per cápita, salario, condiciones de trabajo, capacidad instalada, etc. 
Sin embargo, desde un punto de vista jurídico, la definición podría ser mucho más estrecha: cualquier 
cierre total o parcial de la empresa seguido o acompañado de la ubicación de todo o parte de la 
misma en otro lugar.  
 
Finalmente el comercio exterior es un componente importante dentro del desempeño de las economías 
de las diferentes naciones, la cual engloba los flujos de capitales, de bienes y servicios entre los 
diferentes países y que se rigen por convenios y tratados de comercio internacional.  
 
                                                            
11  ACOSTA Alberto, Breve historia económica del Ecuador, 2da ed., Corporación Editorial Nacional, 2006, 
Quito-Ecuador. 
12  EMIDA Uriarte, Oscar, Deslocalización, globalización y derecho del trabajo. Obtenido en: 




Hegemonía económica: es la capacidad para determinar el paradigma tecnológico sobre el cual se 
asienta la reproducción material global y para establecer los modos de su implantación generalizada, 
así como en la posibilidad creada desde la propia tecnología para apropiarse del plusvalor generado en 
la sociedad mundial,  manteniendo el liderazgo económico a nivel internacional. 
Los elementos centrales sobre los que se sustenta la hegemonía económica de una nación conciernen al 
grado de desarrollo de sus fuerzas productivas, a la solidez e integralidad de su proceso de acumulación 
y a su capacidad de innovación generación de nuevas y superiores formas de apropiación de la 
naturaleza. Concretamente proponemos dos, como los elementos definitorios de la hegemonía 
económica: la ubicación en la división internacional y nacional del trabajo y su dimensión específica, 
por un lado, y la capacidad generadora o sintetizadora de los conocimientos científicos y tecnológicos, 
por el otro13. 
 
2.2.3. Sistema financiero 
 
Son el conjunto de instituciones encargadas de la circulación del flujo monetario y cuya tarea 
principal es canalizar el dinero de los ahorristas hacia quienes desean hacer inversiones productivas o 
de consumo. Las instituciones que cumplen con este papel se llaman “Intermediarios Financieros” o 
“Mercados Financieros”. (Sabino, 1991) 
La organización del sistema financiero está compuesta por organismos de regulación y vigilancia, y 
grupos que representan las actividades de captación de ahorro y colocación de crédito (bancarias) 
conjuntamente con aquellas bursátiles (valores), seguros y fianzas, etcétera. 
En general, un sistema financiero está formado por: 
 Las instituciones (autoridades monetarias y financieras entre ellas).  
 Los mercados en que operan.  
 Activos financieros que se intercambian.  
 
Dentro del sistema financiero se vio el surgimiento y consolidación de los conglomerados 
financieros, que son grupos de entidades cuyas actividades cubren a la vez los servicios ofrecidos por 
                                                            
13 Ceceña Ana, “Estados y empresas en la búsqueda de la hegemonía económica mundial” Obtenido en línea: 
http://www.monografias.com/trabajos913/estados-empresas-hegemonias/estados-empresas-hegemonias.shtml 
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Capital que devenga interés 
Sobre la base de producción capitalista una suma de dinero se puede transformar en capital y se puede 
esperar que este capital rinda un beneficio medio. 
El dinero no es sólo como en la circulación simple, expresión autónoma del valor y por ello 
intercambiable por cualquier mercancía. El dinero es ahora capital potencial. 
La ventaja de esta peculiar mercancía es que tiene ahora una forma peculiar, se presta. El precio que 
hay que pagar por esta mercancía peculiar es el interés.  
El dinero sobre la base de la producción capitalista se puede transformar en capital. Dinero que al ser 
destinado al préstamo ya no adopta su función de medio de pago y pasa a convertirse en una mercancía 
por la cual se debe pagar un precio, que es el interés.  
Si el dinero es prestado a un capitalista, el interés se paga con beneficio que se ha obtenido por medio 
del dinero, mientras que si el dinero es prestado a un no capitalista, un asalariado, el crédito se 
reembolsa por medio de su salario. 
Lo nuevo en el capitalismo, es que una gran parte de los créditos sirve para enriquecimiento de los 
deudores: toman dinero prestado para utilizarlos como capital. Es así que la forma particular de 




Al capitalista que posee capital que devenga interés, Marx lo denominó como capitalista dinerario, y 
al que recibe el préstamo como capitalista activo; en sus manos el capital que devenga interés se 
convierte en capital activo en el proceso de reproducción. El capital activo correspondiente arroja un 
determinado beneficio, interés se paga de este beneficio, y lo que sobra es la ganancia empresarial que 






















El interés es la expresión de la valorización del capital, de la explotación de la fuerza de trabajo. El 
capitalista que presta dinero no se encuentra frente a los trabajadores, sino frente al capitalista activo 
que toma prestado su capital. Es así que, el interés expresa la facultad del capital de apropiarse del 
producto del trabajo ajeno, pero lo expresa como una facultad del capital. (Heinrich, 2008, p.162) 
Lo peculiar del capital que devenga interés no es el interés, sino la forma aparentemente directa de 
cómo esta se valoriza tal y como se expresa en la fórmula D – D’: el dinero parece incrementarse 
solamente a partir de sí mismo. (Heinrich, 2008, p.162) 
Dinero crediticio 
Los bancos no representan una instancia de mediación pasiva, que mueve el dinero de una mano a otra, 
sino que también crea dinero: dinero crediticio.  
El dinero crediticio es una promesa de pago, que realiza las funciones del dinero, este dinero crediticio 
ha surgido de la nada con la concesión del crédito y con el cumplimento de la promesa de pago vuelve 
a desaparecer en la nada. 
Finalmente cabe mencionar que el surgimiento del dinero crediticio se origina con cada depósito de 
dinero de un banco. 
Capital Financiero 
Es el capital formado por la unión del capital de los monopolios bancarios e industriales. La existencia 
del capital financiero y la consiguiente aparición de la oligarquía financiera constituyen uno de los 
rasgos fundamentales del capitalismo actual. La formación del capital financiero, hecho que 
corresponde a los últimos años del siglo XIX y comienzos del siglo XX, fue una consecuencia de la 
alta concentración de capitales en la industria y en la banca. “La concentración de la producción; los 
monopolios que surgen de tal concentración; la fusión o unión de los bancos con la industria, tal es la 
historia del nacimiento del capital financiero y el contenido de este concepto” (V. I. Lenin). (Borísov et 
al, 1975) 
Capital Ficticio 
Es el  capital en forma de títulos de valor, que proporcionan un ingreso a quien los posee. Los títulos de 
valor —acciones, obligaciones de las empresas capitalistas y de los empréstitos del Estado, cédulas de 
imposición de los Bancos hipotecarios— carecen de todo valor intrínseco. Esos títulos son un 
testimonio de que se ha concedido dinero en préstamo o para crear una empresa capitalista; por este 
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motivo confieren a su poseedor el derecho de percibir regularmente plusvalía, creada en el proceso de 
la producción capitalista. El poseedor de acciones recibe por ellas, anualmente, un ingreso en forma de 
dividendo, y el poseedor de obligaciones lo recibe en forma de intereses. El movimiento de tales títulos 
de valor se efectúa en la Bolsa  de Valores. A diferencia del capital real invertido en las diferentes 
ramas de la economía, el capital ficticio no constituye una riqueza real, y por este motivo no 
desempeña función alguna en el proceso de la reproducción capitalista. Su carácter ilusorio se descubre 
con singular nitidez durante las quiebras bursátiles, cuando las acciones y las obligaciones se 
desvalorizan en muchos miles de millones de unidades monetarias, pese a que con ello la riqueza social 
efectiva no disminuye en lo más mínimo. (Borísov et al, 1975) 
Capital Productivo: es una de las formas en que funciona el capital industrial  y se da como resultado 
de la modificación que el capital sufre al pasar de su forma monetaria a su forma productiva. Los 
medios de producción y la fuerza de trabajo adquiridos por el capitalista constituyen las partes 
materiales y humanas integrantes del capital que actúa en la esfera de la producción, para que este 
proceso de trabajo se efectúe se han de unir los medios de producción y la fuerza de trabajo. (Borísov 
et al, 1975) 
Crédito. La palabra crédito tiene una cierta variedad de significados, todos ellos relacionados a la 
realización de operaciones que incluyen préstamos de diverso tipo. En un sentido estricto, crédito es la 
concesión de un permiso dado por una persona a otra para obtener la posesión de algo perteneciente a 
la primera sin tener que pagar en el momento de recibirlo; dicho en otros términos, el crédito es una 
transferencia de bienes, servicios o dinero efectivo por bienes, servicios o dinero a recibir en el futuro. 
Dar crédito es financiar los gastos de otro a cuenta de un pago a futuro. En un sentido más general (y 
más apegado a la etimología de la palabra, que deriva de creer) crédito es la opinión que se tiene de 
una persona o empresa en cuanto a que cumplirá puntualmente sus compromisos económicos. Tener 
crédito significa poseer las características o cualidades requeridas para que otros confíen en una 
persona o institución y le otorguen su confianza. (Sabino, 1991) 
Mercado de capitales, es aquel donde se negocian títulos públicos o privados, está constituido por el 
conjunto de instituciones financieras que canalizan la oferta y la demanda de préstamos financieros a 
mediano y largo plazo: bancos, bolsa de valores y otras instituciones financieras. 
 El mercado de capitales reúne a prestatarios y prestamistas, a oferentes y demandantes de títulos 
nuevos o emitidos con anterioridad. Cuando se trata de transacciones a corto plazo suele hablarse de un 
mercado de dinero, aunque no existen diferencias conceptuales o prácticas nítidas entre éste y el 
mercado de capitales (Sabino, 1991) 
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Banca de inversión o banca de negocios14 son las entidades que se especializan en obtener dinero u 
otros recursos financieros para que las empresas privadas o los gobiernos puedan realizar inversiones. 
Dichos instrumentos financieros son obtenidos por la banca de inversión a través de la emisión y 
comercialización de valores en los mercados de capitales. 
 
  El Grupo Goldman Sachs (The Goldman Sachs Group, Inc.) o simplemente Goldman Sachs 
(GS) es uno de los grupos de inversión más grandes del mundo.15 
 Morgan Stanley: Empresas de servicios financieros y líder del mercado de valores, gestión de 
activos y servicios de crédito16. 
 Merill Lynch: una de las empresas  financieras más importantes del mundo y empresas de 
consultoría, asesoramiento financiero y banca de inversión. 
 Bear Stearns: El Bear Stearns Companies, Inc. (NYSE bajo el símbolo antiguo BSC) con sede 
en Nueva York, era un banco de inversión global y la negociación de valores y bolsa, hasta su 
venta a JPMorgan Chase en 2008, durante la crisis financiera mundial y la recesión. Sus 
principales áreas de negocio, basado en las distribuciones de 2006 los ingresos netos, fueron 
los mercados de capitales (acciones, renta fija, banca de inversión, casi un 80%), gestión de 




  Citigroup (Citigroup Inc.) es la mayor empresa de servicios financieros del mundo con sede 
en Nueva York y la primera compañía estadounidense que pudo combinar seguros y banca tras 
la gran depresión de 1929. 
 JP MORGAN17: Es una compañía financiera global que proporciona una amplia gama de 
servicios y de acceso a mercados (monetarios, cambiarios, de renta fija y de capital) a 
empresas, gobiernos, instituciones financieras y clientes particulares en todo el mundo.  
                                                            
14 Definición, “definición de banca de inversión”, obtenido en: http://definicion.de/banca-de-inversion/. Fecha de 
acceso:20/11/11 
 
15Goldman Sachs, Tomado de www.gs.com, el 20 de octubre de 2011 
16 Morgan Stanley, www.morganstanley.com, citado el 10 de octubre de 2011 
17  JP Morgan, “J.P. Morgan Casa de Bolsa, S.A. de C.V.” obtenido en: 
http://www.jpmorgan.com/cm/BlobServer/3Q_Historia_en_Mexico.pdf?blobkey=id&blobwhere=115851014404













o Standford & Poor’s 
o FITCH. 
Las Bolsa de valores, son un Mercado de Capitales abierto al público donde se realizan operaciones 
con títulos de libre cotización: acciones, bonos y títulos de la deuda pública, certificados en divisas, 
etc. La bolsa de valores hace posible la existencia de un mercado secundario, puesto que los 
inversionistas acuden a ella aportando sus capitales para comprar los títulos ya emitidos por las 
empresas privadas o el sector público. La existencia de una bolsa de valores permite a las empresas, a 
su vez, obtener capitales para sus proyectos y su desarrollo. Cfr. Sabino, 1991. 
La Capitalización bursátil,18 lo conforma el precio global de todas las acciones de una compañía que 
cotiza en bolsa. También puede ser el precio global de todas las acciones que cotizan en un mercado 
bursátil determinado. 
Los principales índices bursátiles son:  
a) Índices Dow Jones Industrial Average El DJIA es un promedio ponderado de precios de 30 
acciones de compañías identificadas como "blue chip" (reconocidas por la calidad de sus 
productos y servicios, su confiabilidad y su habilidad para operar eficientemente) que cotizan 
en el New York Stock Exchange (NYSE).  
b) Índice Nasdaq 100, refleja la evolución de las compañías más grandes de los principales 
grupos industriales, incluyendo los sectores de computadoras (hardware y software), 
telecomunicaciones, ventas mayoristas y minoristas y biotecnología. 
                                                            
18  Diccionario de términos económicos, Capitalización bursátil, tomado de: 
http://www.econolandia.es/diccionario/diccionario_terminos.asp?c=C&id=339&l=1, fecha de acceso: 22 de 
octubre de 2011. 
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 Índice S&P 500, se calcula mediante una media aritmética ponderada por capitalización y 
representa la mayor parte de la capitalización bursátil de los Estados Unidos. 
Mercado OTC (Over The Counter):19 en este tipo de mercado se negocian títulos de valor (acciones, 
bonos, materias primas, swaps o derivados de crédito) directamente entre dos partes interasadas, fuera 
las Bolsas de Valores. Las empresas que participan en estos mercados no cumplen los requisitos para 
cotizar en la bolsa, por ser muy pequeñas o debido a que sus acciones tienen un precio muy bajo (no 
mayor de 0,50 USD). 
Tasa de interés: es el porcentaje que se cobra como interés por un una suma determinada. Las tasas de 
interés suelen denominarse activas cuando nos referimos a la que cobran los bancos y otras 
instituciones financieras que colocan su capital en préstamos a las empresas y los particulares, y 
pasivas, cuando nos referimos al interés que pagan dichas instituciones al realizar operaciones pasivas, 
es decir, cuando toman depósitos de ahorro o a plazo fijo. La tasa de interés real es aquella que toma 
en cuenta el efecto desvalorizador de la inflación: así, si una tasa de interés es del 20% anual y la 
inflación, en el mismo período, es de un 18%, la tasa de interés real es sólo de un 2%, pues ésta es la 
proporción en que ha crecido el capital durante el período. (Sabino, 1991) 
Hipotecas: son el derecho que se constituye sobre los bienes de un deudor o de quien avala la deuda, 
en beneficio de un acreedor, para asegurar con estos bienes el pago de la obligación. Si la deuda no es 
pagada el acreedor tendrá derecho, en consecuencia, a quedarse con los bienes hipotecados o a rematar 
los mismos para cubrir los saldos adeudados. Las hipotecas generalmente se constituyen sobre bienes 
inmuebles o bienes muebles de cierto valor (automóviles, maquinarias, etc.). Muchas viviendas se 
venden de esta forma: un banco financia la compra de la misma en tanto el comprador garantiza con la 
hipoteca el pago de la obligación, que por lo regular es de largo plazo. (Sabino, 1991) 
Hipotecas prime:20 Son créditos literalmente de “primera elección”, es un crédito normal 
concedido a un potencial comprador después de haber realizado un escrupuloso examen de su 
documentación y de sus capacidades de rembolso. Es un crédito que está orientado a preferir a 
los ricos en detrimento de los pobres, a los estables en detrimentos de los inestables. Este 
                                                            
19  Cfr. Dora Linares  y otros, “¿Que son y que hacen las bolsas de valores?”. Obtenido en línea: 
http://www.gestiopolis.com/canales5/eco/quebolsaha.htm. Fecha de acceso: octubre-2011. 
20TREMOULINAS Alexis, Comprendre la crise, Paris-Francia, Paris 2008,pp. 13-14. ;(tr.al español de David 




crédito normal respecta el famoso adagio según el cual “solo se presta a los ricos”. Se  
excluyen a la población de ingresos bajos del crédito prime. 
Hipotecas Subprime: También llamadas hipotecas basura o de alto riesgo. Tipología de 
crédito hipotecario concedido en E.E. U.U. y dirigido a clientes de limitada solvencia, de ahí su 
elevado índice de impagos. Puesto que la deuda puede ser objeto de venta y transacción 
económica mediante compra de bonos o titularizaciones de crédito, las hipotecas subprime 
podían ser retiradas del pasivo del balance de la entidad concesionaria. La elevación progresiva 
de los tipos de interés y el incremento de las cuotas de esta clase de créditos hicieron repuntar 
la morosidad. Los grandes bancos y fondos de inversión tenían comprometidos sus activos en 
hipotecas de alto riesgo, lo que provocó una repentina contracción del crédito y una enorme 
volatilidad de los valores bursátiles, generándose una espiral de desconfianza. (Antón, A. 
2008) 
Financiarización:21 es un concepto  de reciente generalización en la literatura económica, ha sido 
utilizado para referirse –de una u otra forma– al creciente dominio que los mercados y la lógica 
financiera ejercen sobre el conjunto de la dinámica económica desde la década de 1980 (Duménil y 
Levy, 2011; Bellamy y Foster, 2009 ; Orhangazi, 2008;Onaran et al., 2011; Palley, 2007). 
El término de financiarización se acuña a una corriente de teóricos marxistas, entre los cuales se puede 
destacar a François Chesnais y John Bellamy Foster. (Katz Claudio, 2010) 
 
La financiarización se puede entender como el proceso económico, en el cual  la lógica financiera se 
sobrepone a la lógica productiva. Es un fenómeno que se puede apreciar desde los puntos de vista 
cuantitativo y cualitativo. Desde el punto de vista cuantitativo, por el aumento sin precedentes de las 
transacciones de carácter financiero. Y del cualitativo, por dos razones: de un lado, el comportamiento 
de las empresas y de los inversionistas se dirige más a buscar rentas financieras, que ganancias en el 
proceso productivo. De otro, porque la política económica privilegia la obtención de equilibrios 
macrofinancieros a través de programas de ajuste que se orientan a crear un excedente en la balanza 
comercial. (Giraldo Giraldo Cesar Augusto, 2005) 
                                                            
21 ÁLVAREZ Peralta  Nacho, Gutiérrez Calderón Carlos, (España 2011), Financiarización, Crisis Y Ajuste En La 
Economía Española, Anuario 2011, p.6, Tomada de: 





Derivados financieros:22 son instrumentos financieros caracterizados principalmente porque su valor 
depende de otro activo o índice (bonos, divisas, materias primas, etc.), al que se denomina subyacente. 
Los instrumentos derivados se negocian por medio de contratos fuera del mostrador, que son  acuerdos 
bilaterales cuya transacción depende de manera dependiente de las negociaciones realizadas en el 
mercado de bienes ó de capitales del cual se deriva el instrumento. 
La función principal de los instrumentos derivados es distribuir el riesgo que resulta de movimientos 
inesperados en el precio del subyacente entre los participantes que quieren disminuirlo y aquellos que 
deseen asumirlo. En el primer caso, se encuentran los individuos o empresas que desean asegurar el día 
de hoy el precio futuro del activo subyacente, así como su disponibilidad .En el segundo caso, se trata 
de individuos o empresas que buscan obtener la ganancia que resulta de los cambios abruptos en el 
precio del activo subyacente.  
Activo TIPO DE CONTRATO 
Subyacente MMOO futuros 
MMOO  
opciones OTC swap 
OTC 







Opción sobre el 
valor futuro 
índices bursátiles 
Equity swap Back-to-back n/a 
Tipos de 
Interés FED  futuro 


















Acciones Futuro sobre acciones 
Opción sobre 







22 Delgado González Daniella, “Instrumentos Derivados Financieros”, obtenido en línea: 
http://www.econlink.com.ar/inversiones/derivados. Fecha de acceso: octubre-2011 
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crediticio n/a n/a 
Credit default 




Elaborado por: Autores 
 
CDOs (Collaterized Debt Obligation): 23  son intereses titulizados en fondos de activos 
(generalmente no hipotecarios). Los activos (denominados Collateral) son generalmente 
préstamos o instrumentos de deuda. Un CDO puede ser una CLO (Collateralized Loan 
Obligation) o una CBO (Collaterized Bond Obligation) en función de si tiene, 
respectivamente, préstamos o bonos. El inversor que compra un CDO, soporta el riesgo de 
crédito del Colateral, en la estructura del CDO hay diferentes tramos de títulos, ofreciendo a 
los inversores diferentes vencimientos y riesgos de crédito. Estos tramos son clasificados como 
Senior, Mezzanine y Equity de acuerdo con la diferente exposición al riesgo de crédito; esta 
clasificación se denomina Seniority. Si existiera alguna insolvencia el calendario de pagos de la 
deuda Senior tiene preferencia sobre el tramo Mezzanine, el calendario de pagos de éste, tiene 
preferencia sobre el tramo del Equity. El tramo Senior tiene una calificación crediticia que va 
desde la A hasta la AAA. Para el tramo Mezzanine, la calificación está en torno a la BBB, pero 
no por debajo de B. 
 
Cédula hipotecaria: título hipotecario que se emite con la garantía de la cartera de préstamos 
hipotecarios de la entidad emisora. Sólo pueden ser emitidas por entidades de crédito oficial, 
cajas de ahorros y sociedades de crédito hipotecario. (Antón, A. 2008) 
 
Credit Default Swaps (CDS): 24  ó Swaps de incumplimiento crediticio son contratos 
bilaterales entre un comprador y un vendedor de protección. En este contrato, el 
comprador se compromete a realizar una serie de pagos en el tiempo (primas) y el vendedor se 
compromete a cubrir parte o el total del crédito asegurado en caso de que éste no sea 
                                                            
23  García Estévez Pablo, “Collaterized Debt Obligation CDO”, obtenido en línea: 
http://www.afi.es/EO/CDOs.pdf. Fecha de acceso: Octubre-2011. 
24  Cfr. Moreno Marco Antonio, “¿Qué son los Credit Default Swaps?, Obtenido en línea: 




cancelado. Los CDS se utilizan en el aseguramiento de grandes corporaciones, en el 
aseguramiento de paquetes de referencia crediticia (CDO) o en el aseguramiento de los bonos 
de deuda soberana, y se dieron a conocer tras el estallido de la crisis subprime. Su monto 
mínimo de operación es de 10 millones de dólares. Pueden ser a 1 año, 2, 3, 5 años o 10 años. 
Pero también se aplican a plazos más cortos. 
Forward:25 O contrato a plazo, es un contrato que establece en el momento de suscribirse la 
cantidad y precio de un activo subyacente que será intercambiada en una fecha posterior. En 
este tipo de contratos, las condiciones pactadas se establecen de acuerdo a las necesidades 
específicas de las partes.  
Opción26: Es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la otra el 
derecho, pero no la obligación, de comprarle o de venderle una cantidad determinada de un 
activo a un cierto precio y en un momento futuro. 
 
SIV (Vehículos de inversión estructurada). Son fondos que venden bonos a corto plazo 
ofreciendo un tipo de interés bajo y con el dinero obtenido compran bonos a largo plazo y 
mayor tipo de interés de otras empresas o estados, consiguiendo beneficios de la diferencia de 
intereses. (Antón, A. 2008) 
Swap:27 en términos generales, se define como una transacción financiera en la que dos partes 
acuerdan contractualmente intercambiar flujos monetarios en el tiempo, y se fundamentan en la 
ventaja comparativa que disfrutan algunos participantes en ciertos mercados, que les permite 
acceder a determinados precios de bienes, divisas u obtener tasas de interés, todo ello en 
condiciones más ventajosas respecto a los agentes con los cuales se desea efectuar la permuta. 
Esta ventaja comparativa es, entonces, repartida entre las partes e intermediarios de la 
operación con objeto de reducir sus costes financieros. Ambas partes acudirán a los mercados 
donde obtengan ventaja y estarán de acuerdo en cambiar (swap) los pagos y cobros entre ellas, 
lo que permitirá obtener un mejor resultado que si las dos partes hubiesen acudido 
directamente al mercado deseado. 
 
                                                            
25 Delgado González Daniella, Op.Cit., p.21 
26 Delgado González Daniella, Op.Cit., p.21 
27  Delgado González Daniella, “Origen y Desarrollo del Mercado Swap”, obtenido en línea: 
http://www.econlink.com.ar/inversiones/swap. Fecha de acceso: octubre-2011. 
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Hedge Funds (Fondos especulativos o de resultados): estos Fondos son de organismos privados que 
gestionan sumas prestadas, diversificando los riesgos, cuyo único objetivo es la ganancia financiera. El 
Quantum Funds de Soros es el más conocido de ellos. La estructura de remuneración de estos Fondos 
crea problemas, ya que los gestores invierten también una parte de su dinero en sus inversiones. Sin 
embargo, ellos se benefician siempre con gusto de una parte de las ganancias, pero asumen las pérdidas 
a regañadientes. De eso resulta una acumulación de pérdidas que les empuja a acrecentar los riesgos de 
sus posiciones especulativas para compensar sus pérdidas antes que aceptarlas. (Antón, A. 2008) 
Las diferencias entre los contratos de CDS y los seguros son: que el vendedor no requiere ningún tipo 
de regulación, y que no está obligado a mantener ningún tipo de reserva para pagar a los compradores. 
Además, mientras el contrato de un seguro ofrece una indemnización por las pérdidas efectivamente 
producidas por el titular de la póliza (incendio, robo, accidente de tránsito), los CDS establecen un 
pago similar a los titulares, sin que exista ninguna pérdida real para ellos. Cabe hacer notar que el 
monto mínimo de cada operación es de 10 millones de dólares. 
Los compradores de CDS ganan por la vía normal (el pago de intereses) y también ganaban por la vía 
de impago (el cobro del CDS, o seguro de incumplimiento) cuando el negocio fracasaba. 
Titularización ABS (Asset Backed Securities): Mecanismo financiero que consiste en la conversión 
de ciertos activos en títulos de renta fija negociables en un mercado secundario de valores. Titularizar 
es agrupar una serie de activos en un fondo con el fin de emitir bonos del mismo y colocarlos entre los 




2.2.4. Sistema político – legal    
 
Estados Unidos es la federación más antigua del mundo. Es una república constitucional, democrática 
y representativa, "en la que el mandato de la mayoría es regulado por los derechos de las minorías, 
protegidos por la ley". El gobierno está regulado por un sistema de controles y equilibrios, definidos 
por la Constitución, que sirve como el documento legal supremo del país. En el sistema federalista 
estadounidense, los ciudadanos están generalmente sujetos a tres niveles de gobierno: federal, estatal y 
local; los deberes del gobierno local comúnmente se dividen entre los gobiernos de los condados y 
municipios. En casi todos los casos, los funcionarios del poder ejecutivo y legislativo son elegidos por 
sufragio directo de los ciudadanos del distrito. 
El gobierno federal se divide en tres ramas:28 
Figura 2.9: Estructura de Gobierno un Federal de E.E.U.U. 
 
 
 Poder legislativo: El Congreso bicameral, compuesto por el Senado y la Cámara de 
Representantes. Su función es crear las leyes federales, hacer declaraciones de guerra, aprobar 
                                                            
28 Departamento de Estado (2008). «La Constitución de Estados Unidos con notas explicativas  (en español). 







Senado: tiene 100 miembros, ya que 
cada estado cuenta con dos senadores, 
elegidos para un término de seis años
Camara de Representantes: tiene 435 
miembros electos, cada uno 
representando un distrito del Congreso 
para un mandato de dos años.
Poder Ejecutivo Presidente
Poder Judicial: 
La Corte Suprema: liderada por el 
jefe de justicia, tiene nueve 
miembros, que sirven de manera 
permanente.
Tribunales  Federales Inferiores
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los tratados, administran los fondos públicos y tiene el poder del impeachment, por medio del 
cual pueden destituir a funcionarios del gobierno. 
 
 Poder ejecutivo: El presidente es el comandante en jefe de las fuerzas armadas, puede vetar 
los proyectos de ley antes de que se conviertan en leyes oficiales y nombra a los miembros del 
gabinete (sujeto a la aprobación del Senado) y otros oficiales, que administran y hacen cumplir 
las leyes federales y políticas. 
 
 Poder judicial: La Corte Suprema y los tribunales federales inferiores, cuyos jueces son 
nombrados por el presidente con la aprobación del Senado, interpretan las leyes y suprimen las 
que se consideren anticonstitucionales. 
 
Marco legal29: Proporciona las bases sobre las cuales las instituciones construyen y determinan el 
alcance y naturaleza de la participación política. En el marco legal regularmente se encuentran en un 
buen número de provisiones regulatorias y leyes interrelacionadas entre sí.  
Su fundamento en muchos países es La Constitución como suprema legislación, que se complementa 
con la legislación promulgada por un parlamento o legislatura donde se incluyen leyes, códigos 
penales, y regulaciones, que incluyen códigos de conducta/ética, dados a conocer por distintas 
instancias reguladoras que guardan estrechos vínculos con la materia en cuestión.  
  
                                                            
29  Dana Centro de conocimientos, “Marco legal”, obtenido en: 
http://www.danaconnect.com/wiki/index.php/Conceptos_de_Marco_Legal,_Ley,_Legislaci%C3%B3n_y_Regla
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Una de las definiciones ampliamente aceptada son las presentadas por el  Nacional Bureau of 
Economic Research (NBER)30.  
El NBER, define a una recesión como una declinación importante en la actividad económica en el país 
que dura más de unos meses y que es visible en la producción industrial, en el empleo, en el ingreso 
real, las ventas al menudeo, al mayoreo y el PIB real31.  
A partir de lo anterior se puede colegir, que una recesión o una depresión, son crisis económicas, son 
perturbaciones del proceso de reproducción, de la producción y de la circulación, de la economía 
llamada real y de la monetaria-financiera32.  
El  Nacional Bureau of Economic Research  también propone que el principio de una recesión empieza 
justamente después de que la economía, alcanza un pico, inclusive, plantean que puede ser hasta seis 
meses después de que uno o varios de los indicadores alcanzara el pico y finaliza cuando llega a su 
piso, y entre el piso y el pico, la economía se encuentra en expansión33.  
La metodología del NBER determina, que cuándo se desequilibran algunos de los principales 
indicadores productivos y, por tanto, la economía en su conjunto, se pone en manifiesto una recesión o 
una depresión, causada por perturbaciones del proceso de reproducción, de la producción y de la 
circulación, de la economía llamada real y de la monetaria-financiera.  
De otro lado, en las ciencias económicas se ha convenido utilizar la palabra recesión para indicar un 
bajo grado de crisis económica y la depresión para una crisis grave, profunda y larga34. (Rodríguez 
Vargas, 2009). 
Por último, una tercera definición es la que presenta el  FMI, plantea que se puede considerar que la 
economía global está en recesión cuando su crecimiento es menor al 3%.35  
 
                                                            
30 Rodríguez Vargas, José de Jesús(2009), p.3.: El NBER es el organismo privado no partidario constituido por 
investigadores prestigiados de Estados Unidos que determinan “no-oficialmente” las fechas de los ciclos 
económicos, por medio de un Comité ex profeso (Business Cycle Dating Committee). 
31 Cfr., Rodríguez Vargas, José de Jesús (2009). p.3 
32 Ibíd., Rodríguez Vargas, José de Jesús (2009).pp.4-5 
33 Ibíd., Rodríguez Vargas, José de Jesús (2009).pp.3-4 
34 Rodríguez Vargas, José de Jesús (2009): “Esta diferenciación se ha representado con una regla empírica basada 
en el bienestar personal: “recesión es cuando mi vecino está desempleado, depresión es cuando yo estoy” (se 
entiende que ahora son dos los desempleados) Se le atribuye el “chiste” al presidente de EU Harry Truman. 
[Greenspan A, 2008: 104].”  




Crisis económica  
 
Se denomina crisis económica a las perturbaciones severas de la reproducción económica de una 
sociedad. En una economía capitalista, esto significa que una gran parte de las mercancías producidas 
ya no se puede vender: no porque no haya demanda de los productos correspondientes sino porque no 
existe una demanda solvente. El capital mercantil ya no se puede transformar íntegramente en capital 
dinerario, de modo que el capital adelantado se valoriza cada vez peor y la acumulación disminuye. 
Con eso se reduce la demanda de elementos de capital productivo, de medios de producción y de 
fuerza de trabajo por parte de las empresas capitalistas. Las consecuencias de ello son el desempleo 
masivo y la disminución del consumo de la clase trabajadora lo que hace que disminuya aun más la 
demanda y se agudice la crisis. (Heinrich, p. 173) 
 
El capitalismo no es el único modo de producción en el que existe una enorme pobreza junto a una 
riqueza inmensa, pero es el único modo de producción donde la abundancia de bienes representa un 
problema y donde los bienes invendibles conducen a la ruina de sus poseedores. 
Por otra parte no cabe duda que el desarrollo del capitalismo en los últimos 180 años ha transcurrido en 
medio de reiteradas crisis. Sin embargo, para los teóricos un punto de discusión ha sido el origen de las 
mismas. Para los clásicos y los neoclásicos, las crisis son provocadas por influencias “externas” (por 
ejemplo la política económica del estado): la economía de mercado capitalista está “en sí” exenta de 
crisis. Solamente, John Maynard Keynes atribuyó al menos el recurrente desempleo masivo a causas 
inherentes al capitalismo y puso con ello los cimientos del “keyenesianismo” (Heinrich, p.174) 
Por otra lado, Marx intentó demostrar que las crisis surgen del modo de producción capitalista mismo, 
que un capitalismo exento de crisis es imposible. 
De los diversos planteamientos marxistas, el que ha tenido un importante desempeño de reflexión ha 
sido el que se apoya en la “ley de la caída tendencial de la tasa de beneficio”: a causa de esta, caerá 
también en algún momento la masa de beneficio de forma que la acumulación se ralentizará cada vez 
más y conducirá a la crisis. (Heinrich, p.175) 
La  producción capitalista es tendencialmente ilimitada y se contrapone a un consumo limitado, la 
consecuencia es la tendencia a la sobreproducción de mercancías y a la sobreacumulación, lo que 
conduce finalmente a la crisis: la reproducción se paraliza, las empresas menos rentables cierran, los 
capitales individuales menos rentables van a la quiebra, las fuerzas de trabajo son despedidas y el 
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desempleo creciente disminuye también los salarios: se destruye la riqueza social y las condiciones de 
vida de una gran número de personas empeoran considerablemente. (Heinrich, p.177) 
Para complementar la definición de crisis, es importante citar la clasificación de tipo histórica de las 
crisis económicas que propone Heller:  
“Desde el punto de vista histórico, los autores distinguen dos grandes grupos de crisis: 
las antiguas y las modernas. Resulta difícil hacer un estudio exhaustivo de las diferencias; pero 
lo básico es que las primeras eran motivadas por fenómenos de escasez, que tenían su raíz en 
las calamidades de orden físico o en una mala gestión política, mientras que, al contrario, las 
modernas aparecen como crisis de superproducción. En esencia, su mecanismo es el siguiente: 
Tensión financiera caracterizada por astringencia monetaria, depresión en el mercado de 
valores y buen número de quiebras, especialmente en los sectores bancario y bursátil; crisis 
industrial, con descenso de la circulación. Junto a estos fenómenos se pueden presentar otros 
muchos, matizados hasta el infinito; pero hay que destacar uno de ellos; el referente a la crisis 
industrial, que conduce a una gran desocupación, con la secuela de miseria y de malestar 




La crisis financiera puede ser definida como “un trastorno en los mercados financieros en el cual los 
problemas de selección adversa, 37   y de riego moral, 38   empeoran a tal nivel, que los mercados 
financieros son imposibilitados para canalizar fondos eficientemente hacia aquellos que tienen las 
oportunidades de inversión más productivas”(Minskin, 1991)39 
                                                            
36 Ibíd., HELLER Wolfgang, 1969, p. 470  
37“ Selección adversa es un  problema de oportunismo que surge previo a un contrato, y que no es detectado por 
una de las partes; por  ejemplo, no detectar la calidad moral de un sujeto de crédito antes de otorgarle uno”( Del 
Ángel Mobarak Gustavo,2009) 
38 “Riesgo moral es un problema de oportunismo que surge después de establecido un contrato; por ejemplo, 
cuando uno de las partes decide no cumplir con un contrato una vez en curso. Ambos problemas se dan en un 
entorno de información asimétrica e incompleta, esto es que una de las partes de un contrato está menos 
informada que las otras, y que las partes no pueden tener información completa de todas las posibles 
contingencias” ( Del Ángel Mobarak Gustavo,2009) 
39 Del Ángel Mobarak Gustavo, “El rompimiento de la confianza, Ensayo sobre las crisis financieras”. Obtenido 
en línea: http://www.istor.cide.edu/archivos/num_36/dossier1.pdf. Fecha de acceso: Febrero-2012. 
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Por otra parte, Gustavo Del Ángel manifiesta que este concepto tiene ciertas falencias, las cuales 
consisten en que dicha definición solo se refiere al “sistema  financiero en su carácter de canalizador de 
recursos de ahorradores a inversionistas”. El sistema financiero es también el administrador de riesgos 
de  una economía (ahorro, fondos de pensiones, seguros y reaseguros e inversiones de largo plazo, 
entre otros), y el proveedor de medios de pago. Por lo tanto, el costo económico de una crisis financiera 
es mucho más alto que las pérdidas directas que se asocian a un acontecimiento”(Del Ángel Mobarak 
Gustavo,2009) 
Las crisis financieras, según el Fondo Monetario Internacional, se presentan cuando las instituciones 
financieras son débiles (ámbito microeconómico) y cuando el sistema económico se enfrentan a 
convulsiones macroeconómicas40. Adicionalmente, Del Ángel plantea que los factores políticos son 
relevantes debido a que tienen relaciones con los dos anteriores. 
Continuando con el análisis de los factores que están presentes en las crisis financieras, Gustavo Del 
Ángel, menciona que además de la política macroeconómica, se halla  el ciclo económico, el cual juega 
un papel importante. 
En los aspectos microeconómicos e institucionales, Del Ángel cita a Frederic Mishkin, quien enfatiza 
como factor clave la dinámica que se genera por la información asimétrica: cuando no hay la adecuada 
información sobre el riesgo de los activos, o simplemente se desvanece (en una burbuja o en ataques 
especulativos). 
Cabe mencionar que otro factor que está inmerso en la crisis financiera actual es el relacionado con la 
innovación. Él hace alusión al diseño de instrumentos que permiten mejorar la tecnología de 
intermediación. Del Ángel explica que estos procesos de innovación financiera se desarrollan para 
aumentar las posibilidades de financiamiento, así como la diversificación y transferencia del riesgo, 
buscar reducir de los costos a las instituciones financieras y tratar de evitar las restricciones que 
impone la regulación prudencial de los intermediarios (por ejemplo, las restricciones al tipo de 
instrumentos que puedan operar, o límites a la proporción y maduración de  instrumentos riesgosos que 
tiene un banco en su activo) ( Del Ángel Mobarak Gustavo,2009) 
Finalmente, la Comisión Económica para América Latina y el Caribe, señala que “la crisis financiera 
actual se originó en una combinación de factores que desembocaron en una burbuja financiera sin 
                                                            
40 Fondo Monetario Internacional, “El Programa de Evaluación del Sector Financiero por Parte del FMI y el 





precedentes. Entre esos factores se encuentran profundos desequilibrios globales, niveles de liquidez 
internacional muy elevados junto con políticas monetarias acomodaticias y un proceso de globalización 
e innovación financiera inadecuadamente regulado, que resulta del desmantelamiento de las reglas 











41 Comisión Económica para América Latina y el Caribe, “Crisis, poscrisis y cambio de época: entre los límites 
del desarrollo y el desarrollo que nos planteamos” p.17. Obtenido en línea: 















3.1 La economía estadounidense de los setentas a los noventas 
 
Los años setenta 
Desde 1950 hasta 1973 se consolidó el Estado de Bienestar, época que se conoce como los años 
dorados del capitalismo, la misma que estuvo  caracterizada por los continuos incrementos en los 
niveles de productividad laboral, que dieron lugar a un acuerdo social entre empresarios y asalariados, 
que permitía un alza continua en los salarios reales, factor que no afectaba a los beneficios 
empresariales sino que, por el contrario, permitían vender toda la producción.  Situación que empezó a 
cambiar cuando el poder de los trabajadores se consolidó gracias al pleno empleo y los mercados 
empezaron a saturarse, lo que constituyó una profunda crisis de sobreproducción, que trajo consigo la 
disminución de la actividad económica, aumento de la incidencia en despidos (desempleo) y una baja 
en la productividad. Los asalariados reclamaban más empleo y mejores salarios, mientras que los 
empresarios buscando no ver afectados sus beneficios, combatían esas alzas con subidas en los precios 
de sus productos. (Torres 2000) 
 
Es dentro de este contexto que se configura el inicio de la crisis de los setenta. Desde finales de los 
años sesenta y a lo largo de los setenta, la base productiva de la economía comenzó a arrojar una 
insuficiente rentabilidad como consecuencia de la caída de los beneficios empresariales, el declive de 
la tasa de ganancia  y el fin del llamado “régimen de acumulación fordista” respaldado por las políticas 
Keynesianas. VER ANEXO 3.1 
 
En 1971 la economía de Estados Unidos no crecía y la inflación se desataba, esta misma tendencia del 
decrecimiento se observa a nivel mundial.42 
                                                            
42 La economía global creció a una tasa anual promedio de 4,9 % entre 1950 y 1973, 3,4 % entre 1974 y 1979;  
3,3% en la década de los 1980 y 2,3 % en la de los 1990. (Giribets, 2009). 
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Gráfico  3.1: E.E.U.U.  PIB corriente (1970-1979) variación %  
 
Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos. Cifras revisadas al 27 de mayo de 2011. 
www.bea.gov 
 
Estados Unidos comenzó a emitir dólares a mediados de los años 60 muy por encima de las reservas 
que respaldaban a su moneda, lo que desembocó  en la caída del patrón oro en 1971, Richard Nixon lo 
devaluó y declaró su no convertibilidad, es decir, su transformación en una moneda sin respaldo 
alguno, se daba fin al sistema de Bretón Woods y en 1976 anulaban la garantía de estabilidad del valor 
del dinero de crédito estatal. Estos hechos son los que se consideran como el inicio del proceso de 
desregularización financiera y por ende de la financiarización de la economía mundial, germen de la 
crisis económica estadounidense. 
 
En 1973, los precios del petróleo registraron un significativo aumento, lo que determinó el inicio de la 
crisis económica mundial con características de “estanflación”43, que recorrió toda la década del 70.  
Los efectos fueron los esperados, la inflación se dispara y la actividad económica se detiene.  
 
En Estados Unidos, el precio de venta al público de un galón de gasolina pasó de un promedio de 38,5 
centavos en 1973 a 55,1 centavos en junio de 1974. Mientras tanto, la Bolsa de Nueva York perdía 97 
mil millones de dólares de su valor en seis semanas. (Duménil, 2000)    
 
                                                            
43 Estanflación: Simultáneamente coincidían bajas tasas de crecimiento, o incluso negativas, con una fuerte 
inflación. McLeod, ministro de Economía del Reino Unido lo bautizó como estanflación y Milton Friedman fue 























Se evidenció una saturación de los mercados y una parte cada vez mayor de la producción masiva 
comenzó a ser sobrante, porque no lograba encontrar salida ni a través del consumo de masas ni a 
través del alto nivel de endeudamiento de los hogares.44 
 
El pleno empleo de los factores productivos en general y del factor trabajo en particular dejó de ser un 
objetivo importante, dando paso así a políticas enfocadas en el control de la inflación, conocidas con el 
acrónimo NAIRU.45 A partir de entonces, la inflación, en todo el mundo constituyó el gran enemigo a 
batir. 
Esto llevó a un cambio en la composición de fuerzas sociales y políticas dando lugar a una tendencia 
conservadora de corte neoliberal.  Margaret Thatcher ganó las elecciones en 1979 y Reagan en 1980, lo 
que facilitó que los Estados y las instituciones internacionales, impulsados por los capitales 
internacionales,  establezcan su hegemonía. 
 
Los años Ochenta. 
 
A la serie de las primeras crisis agudas antes mencionadas, le siguieron otras en la década de los ´80, 
como la caída de la Bolsa de Wall Street en 1987 (acompañada por la caída de las Loan & Saving 
norteamericanas, cajas de ahorro mutuo) y el estallido de la Bolsa Japonesa en 1989, estas dos últimas 
cuestiones en el marco de lo que podríamos llamar el primer estallido de una “burbuja  inmobiliaria en 
Japón”. 
 
En 1983, el default generalizado de la deuda externa latinoamericana generada  por el enorme 
excedente de fondos sin capacidad de valorización productiva (los llamados petrodólares, que 
aprovechando la desregulación bancaria europea devinieron en “eurodólares”), prestados en cantidades 
inconmensurables a los países del Tercer Mundo (en especial Latinoamérica). A la virtual quiebra y 
posterior nacionalización de la banca mexicana en agosto de 1982, le siguió un default en cadena de 
varios países latinoamericanos, dentro de las consecuencias hubo incluso caídas de varios bancos 
americanos (Penn Square, Seattle First Bank y, la más importante Continental Illinois). 
 
                                                            
44 Duménil, Gérard y Dominique Levy, “The Real and Financial Components of Profitability –USA 1948-2000”. 
45 Acrónimo de Non-Accelerating Inflation Rate if Unemploymet, es decir, la tasa de desempleo del factor trabajo 
más conveniente, en cada momento, para que la inflación sea lo más reducida posible. Lo que en el fondo 
significa la Nairu es el abandono de la reducción de la tasa de desempleo como objetivo: el desempleo debe ser el 




Todo esto se produjo en el marco de la  internacionalización de los flujos, en un mecanismo de ida y 
vuelta entre Estados Unidos y el resto del mundo: la relación entre los activos del resto del mundo en 
los Estados Unidos, crecieron aproximadamente un 8% en 1980.  
 
La masa de capital especulativo se fue ampliando cada vez más desde los 80’s, el PBI mundial era de 
10 trillones de dólares y el total de activos financieros del mundo de 12 trillones, o sea un 20% más.  
 
En esta situación, los Estados Unidos necesitan algo más: la desregularización financiera, la cual 
permitiría la expansión del capital financiero, los mercados y especialmente los mercados financieros 
tenían que estar abiertos al comercio mundial (un lento proceso que requirió presión por parte de 
Estados Unidos respaldado por organismos internacionales como el FMI y la adopción del 
neoliberalismo como nueva doctrina económica." ―Según Gowan, este régimen monetario y 
financiero fue usado por sucesivas administraciones estadounidenses "como una formidable 
herramienta de estado para impulsar tanto el proceso de globalización como las transformaciones 
neoliberales domésticas asociadas a él".  El sistema se desarrolló a través de la crisis. "El FMI cubre 
los riesgos y asegura que los bancos americanos no pierden (los países pagan a través de ajustes 
estructurales) y la huída de capitales de una crisis localizada acaba reforzando el poder de Wall 
Street..."46 
 
El nuevo modelo plantea reformas que se encaminaron a facilitar el movimiento de capital a través de 
los mercados financieros, en busca de la revalorización del capital en mayores proporciones y en 
menores espacios de tiempo. 
 
Las decisiones en cuanto a las políticas monetarias, quedaron en manos de bancos centrales que se iban 
a declarar independientes del poder político, los cuales se centraron en el manejo de los tipos de 
interés, como mecanismo  para controlar el ritmo de la actividad económica y que tenían como objetivo 
fundamental el control de la inflación. 
 
Con el fin de aumentar la capacidad de crear dinero, se debilitó los mecanismos que exigían mantener 
reservas obligatorias. Se eliminaron muchas de las barreras de entrada a los mercados, posibilitando 
así, la fácil entrada de nuevos competidores de las entidades financieras en los mercados, lo que daría 
lugar al posterior fomento de las prácticas especulativas e irregulares. 
 
                                                            
46 David Harvey, El "nuevo" imperialismo, Revista Viento Sur num 447 
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Finalmente y de la misma forma que había ocurrido en otros ámbitos, los gobiernos procedieron a 
privatizar las empresas financieras y bancos públicos, normalmente en condiciones muy ventajosas 
para el capital privado que los adquiría. De esta forma los Estados perdieron un instrumento 





Los años noventa 
 
En los años noventa las crisis financieras se generalizaron en los distintos mercados, donde esos 
capitales especulativos buscaban hacer ganancias ficticias: el “efecto tequila” en 1994, la “crisis del 
sudeste asiático” en 1997, la cesación de pagos en Rusia en 1998, y la crisis latinoamericana cuyo 
capítulo más importante fue el estallido argentino de fines del 2001 (pero con “episodios” previos en el 
default ecuatoriana y la devaluación del real en los dos años previos, y posteriores, como la crisis 
bancaria uruguaya de junio de 2002). 
 
Refiriéndose a 1990, Jeremy Rifkin decía: “...más del 75% de la masa laboral de los países más 
industrializados está comprometida en trabajos que no son más que meras tareas repetitivas. [...] 
Además, [...] menos del 5% de las empresas en el mundo han iniciado su transición hacia la cultura de 
la máquina”. Las TICs (tecnologías de la información y el comunicación) no hicieron más que acelerar 
un proceso que había quedado labrado a lo largo de la década de los ochenta: la tendencialmente menor 
capacidad de consumo debido al menor peso de unos salarios que cada vez crecían menos y que eran 
percibidos por una población ocupada en proporción cada vez menor al PIB generado debido a las 
posibilidades de evolución de la productividad. 
A lo largo de los años noventa el PIB, con el impulso de las Tecnologías de la Información y la 
Comunicación (TICs),47 determinó un notable crecimiento económico a nivel mundial, gracias a los nuevos 
márgenes de productividad (aunque no necesariamente en la utilización de toda la capacidad productiva 
que se fue poniendo en marcha) y la especulación generada por la burbuja puntocom que contribuyó a esa 
vorágine de consumo: en Estados Unidos, a finales de la década, de cada dólar gastado en consumo, ocho 
                                                            
47  La internacionalización del proceso productivo no es posible sin el desarrollo de nuevas tecnologías: 
informática, robótica y comunicaciones. "Con la incorporación de las nuevas tecnologías aumentó enormemente 
la productividad del trabajo, es decir que con la misma cantidad de trabajo humano la producción de bienes y 
servicios pasó a ser mucho mayor. Manuel Castells, La Era de la Información. Vol. III: Fin de Milenio. México, 
Distrito Federal: Siglo XXI Editores. 2001. 
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centavos eran consumidos por la sensación de riqueza producida por el aumento de los índices bursátiles. 
(Becerra, 2010) 
La productividad, entre los años 1990 y 1999, había experimentado un aumento medio de 2,2% anual en 
Estados Unidos, del 1,5% en el Reino Unido, del 1,3% en la media de las economías del euro. Entre 1980 y 
1995, la productividad creció en Estados Unidos a razón del 1,2% medio anual, y entre 1996 y el 2000, a 
razón de un 2,6%. 
Estados Unidos se convirtió en un referente en lo concerniente a la productividad, sobre todo porque era 
una productividad sustentada por un alto valor agregado. La productividad creció en todo el mundo, 
generando un distanciamiento entre este crecimiento y la creación de plazas de empleo. Tomando como año 
base 1975 la población activa ocupada frente al PIB para el año 2000 arroja los siguientes resultados: 
Cuadro 3.1: Índice de valoración del PIB vs el Empleo 
Zona PIB Empleo 
Economías OCDE 191 124 
Asia Meridional 299 154 
Asia Oriental 518 256 




   Fuente: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis 
 
Los Estados Unidos, en los años noventa encabezó a los países capitalistas desarrollados, portando la 
bandera del liberalismo económico, impulsando la desregularización de las economías, privatizando 
empresas estatales y paraestatales, desmantelando sistemas de protección laboral y la competencia 
local, todo este proceso se pudo llevar a cabo gracias a la consolidación de las operaciones 







3.2 El camino hacia la liberalización financiera. 
 
3.2.1 Instituciones, leyes y actores involucrados. 
 
La liberalización financiera se consolidó gracias a varios elementos que coadyuvaron a su 
conformación, además de los hechos económicos que se manifestaron en las ultimas treinta décadas, 
existieron leyes y actores que fueron fundamentales. 
En 1982, en el gobierno de Reagan fue el promotor de la desregulación,  Ronald Reagan, escoge a 
Donald Reagan  (1981 – 1985) para el cargo de Treasury Secretary, institución que antes se conocía 
como CEO de Meryll Lynch, lo que permitió a los bancos hacer inversiones riesgosas. Durante la 
segunda mitad de los años ochenta se permitió que los bancos comerciales remuneraran los fondos 
disponibles en las cuentas corrientes. Ello permitió que los bancos comerciales empezasen a competir 
con las instituciones de ahorro y préstamos (Savings & Loans) en términos de captación de depósitos, 
pero también significó que esas S&L tuvieran que empezar a asumir los mismos riesgos que los bancos 
comerciales. A inicios de la década de los noventa, la FED redujo a cero el coeficiente de encaje legal 
bancario para todas las cuentas con excepción de las cuentas corrientes, y permitió a los bancos invertir 
el monto del encaje legal48 en el mercado de dinero a muy corto plazo (mercado overnight).  
A fines de la década de los noventa, hubo además una reestructuración de las funciones que podían 
ejercer los bancos. Se abolió el requerimiento de que estos tenían que especializarse como bancos 
comerciales, bancos de inversión o cajas de depósito, con lo cual pudieron empezar a realizar todo tipo 
de operaciones. Esto, si bien permitió mantener el desarrollo del sistema financiero de los Estados 
Unidos, se dio en un contexto de aprendizaje de negocios en los cuales los bancos no tenían suficiente 
experiencia. 
En 1990 esto causó una pérdida de 124 billones de dólares. Un caso relevante fue el de Charles Keathy 
quien en 1985 fue a la cárcel por haber jugado con los depósitos de los ahorristas, para él trabajaba 
Alan Greenspan como asesor, Greenspan dijo en una carta a los reguladores que no vio riesgo en las 
operaciones de Keathy. Por la asesoría, Greenspan cobró 40.000 dólares.  Greenspan ocupó cargos 
relevantes en los gobiernos de Clinton y George W. Bush. 
                                                            
48 Encaje bancario: La función principal de los intermediarios financieros (bancos, cooperativas de ahorro y 
mutualistas) es captar recursos del público y con ellos otorgar préstamos. Dada la naturaleza de su negocio, las 
entidades financieras deben mantener parte de sus fondos en activos líquidos o activos de reserva, para cubrir 
retiros de fondos por parte de sus clientes. BCE http://www.bce.fin.ec/pregun1.php 
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En el gobierno de Clinton encabezaron la desregulación: Alan Greenspan, Robert Ruben (ex alto 
ejecutivo del banco de inversiones Goldman Sachs) y Larry Summers (Profesor de Economía de 
Harvard).  En la década de los 90 el sistema financiero ya tenía poder económico y político, Clinton los 
hizo crecer más. 
En 1998 se formó el Citigroup, que es la fusión de Citi Corp más Travelers, convirtiéndose en la 
empresa de servicios financieros más grande del mundo.  Robert Ruben  ganó 126 millones como vice 
presidente del Citigroup. 
En 1999 el Congreso pasó lo que se conoce como “El act. de Gramm – Leach – Bliley”.  Phil Gramm49 
fue Senador Junior por Texas 1895 – 2002 (Republicano).  “La ley” remueve las regulaciones al 
sistema financiero, permite fusiones de bancos comerciales, bancos de inversión y aseguradores.  The 
Gramm – Leach – Bliley  ACT (GLB). Se conoce como: Financial Services Modernization Act de 
1999.  (Gobierno de Clinton).  El GLB, abolió parte del “Acta Glass Steagall de 193350” que prohibía 
las fusiones.   
Gracias a esta derogación los bancos de inversión podrían volver a prestar  dinero a aquellas mismas 
empresas cuyas acciones emitían, circunstancia  que generaba un claro conflicto de interés. 
 
Hay que tener en cuenta que los bancos de inversión son muy rentables, puesto que el negocio de la 
emisión de bonos o acciones ofrece beneficios más altos y en menores plazos de tiempo que los 
préstamos bancarios de la banca tradicional. Por eso, algunos bancos de inversión se lanzaron en una 
dura lucha por la obtención de beneficios a corto plazo, lo que en algunos casos incluyó el uso de 
métodos delictivos, atrayendo necesariamente (a través de la coerción de la competencia) al resto de 
bancos de inversión. 
 
Además, los bancos comerciales, hasta entonces más bien dedicados a operaciones de crédito más 
seguras, comenzaron a introducirse en el negocio de la inversión financiera, asumiendo así un mayor 
riesgo que recaía lógicamente sobre los activos que procedían de sus clientes comerciales. 
                                                            
49 Cuando dejó el Senado Phill Gramm fue Vice Chairman de UBS (Unión de Bancos Suizos). 
 
50 La ley Glass-Steagall: En 1933, y con el objetivo de evitar futuros colapsos bancarios como el de 1929, se 
había promulgado en Estados Unidos la ley Glass-Steagall que, entre otros procedimientos relativos a la 
supervisión y al comportamiento de las entidades bancarias, separaba las actividades que podían realizar los 
bancos de inversión y los bancos comerciales. 
A partir de entonces los bancos de inversión no podrían realizar actividades propias de los bancos comerciales, 





Las consecuencias de la supresión de la ley Glass-Steagall no se harían esperar mucho y fueron 
determinantes para provocar la crisis de la hipotecas basura, tal y como analizaremos más adelante. La 
derogatoria de la ley antes mencionada provocó una gran acumulación de riesgo al dedicarse cada vez 
más recursos a la inversión especulativa, aumentó la concentración bancaria y se creó un clima en 
donde había más incentivos para tomar decisiones equivocadas porque el peligro de fallidos (a 
diferencia de lo que ocurre en la banca tradicional) era ya muy difícil de percibir y controlar. 
 
Conviene enfatizar que el Acuerdo de Basilea I (1988), la Ley Gramm-Leach-Bliley (1999) y el 
Acuerdo de Basilea II (2004) estimularon tanto la innovación financiera como los nuevos productos 
financieros; baste señalar que cuando en Basilea II se hace referencia a la regulación de las operaciones 
fuera de balance de los bancos, en el numeral 80 menciona que ”...las ponderaciones por riesgo de 
contraparte para las operaciones con derivados extrabursátiles (over-the-counter, OTC51) no estarán 
sujetas a ningún límite máximo (BIS, 2004:20)”. ANEXO 3.2 
 
 
3.2.2  La desregulación financiera y la financiarización. 
 
El término de financiarización se acuña a una corriente de teóricos marxistas, entre los cuales se puede 
destacar a François Chesnais y John Bellamy Foster. (Katz Claudio, 2010) 
 
La financiarización se puede entender como el proceso económico, en el cual la lógica financiera se 
sobrepone a la lógica productiva. Es un fenómeno que se puede apreciar desde los puntos de vista 
cuantitativo y cualitativo. Desde el punto de vista cuantitativo, por el aumento sin precedentes de las 
transacciones de carácter financiero. Y del cualitativo, por dos razones: de un lado, el comportamiento 
de las empresas y de los inversionistas se dirige más a buscar rentas financieras, que ganancias en el 
proceso productivo. De otro, porque la política económica privilegia la obtención de equilibrios 
                                                            
51 Larry Summers  ganó 20 millones como asesor de un fondo de cobertura (hedge fund) que se basó en gran 
parte en los derivados.  Las investigaciones de Eliot Spitzar (Former NY. Attorney General) han demostrado que 
los bancos y compañías vinculadas sabían que el desplome ocurriría.  En 2012 los bancos de inversión cerraron 




macrofinancieros a través de programas de ajuste que se orientan a crear un excedente en la balanza 
comercial. (Giraldo Giraldo Cesar Augusto, 2005) 
 
Paradójicamente, es el mismo capital financiero, que reclama los equilibrios macrofinancieros, el que 
propicia los desequilibrios macroeconómicos, al estimular burbujas especulativas que golpean a los 
países, con efectos sociales y económicos negativos52.  
 
El ascenso del capital financiero como poder económico y político va a la par con la disminución de la 
soberanía económica y política de los Estados Nacionales. Este ascenso se materializa en una serie de 
reformas institucionales, que se promueven con un discurso aparentemente tecnocrático, cuyo objeto es 
esconder la naturaleza política del proceso, al pretender presentar las reformas como un asunto 
técnico.53  
 
Las reformas que tienen que ver con la regulación público-estatal, cuya consecuencia es producir un 
debilitamiento de los Estados Nacionales. Dichas reformas estuvieron enmarcadas en los 10 puntos del 
Consenso de Washington, los mismos que se pueden resumir de la siguiente manera: 
 
 Privatizar una parte de sus funciones. 
 Erosionar su control sobre la emisión monetaria. 
 Fortalecer los poderes locales, en detrimento del poder nacional. 
 
El origen de la financiarización tiene que ver con el abandono del régimen de paridades fijas en 1971, 
explicado detalladamente en párrafos anteriores. 54   Si bien el dólar continuó siendo la divisa 
internacional que concentra la mayor parte de las transacciones financieras, surgieron otras monedas 
divisas, como el yen, la libra esterlina, el marco alemán.55 
 
Otro efecto fue que la instauración del régimen de paridades flexibles, al generar incertidumbre en el 
valor entre las diferentes monedas, condujo al sistema financiero internacional a crear productos 
financieros dirigidos a administrar el riesgo. Se crearon productos sofisticados indexados a la inflación 
o a la tasa de cambio. Esto produjo una proliferación importante de nuevas formas monetarias, emitidas 
                                                            
52 Ibíd.: Giraldo Giraldo Cesar Augusto, 2005 
53 Ibíd.: Giraldo Giraldo Cesar Augusto, 2005 
54 Ibíd.: Giraldo Giraldo Cesar Augusto, 2005 
55 Ibíd.: Giraldo Giraldo Cesar Augusto, 2005 
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por los agentes financieros, que estaban más allá del control del Estado (derivados, futuros, opciones, 
swaps, etcétera). Estas formas terminaron por convertirse, a la postre, en instrumentos especulativos.56 
 
Al ser las inversiones a corto plazo, la información pasa a segundo plano, los agentes ya no se ven 
obligados a informarse sobre la calidad de su inversión, ya que esta tiene gran liquidez, lo que implica 
que el título que representa la inversión puede ser vendido en cualquier momento, desde este punto de 
vista, el conjunto de las innovaciones que se han producido en el terreno de las finanzas facilita la 
transmisión de shocks económicos de unos sistemas financieros a otros (Carter, 1989). Esto sería así 
porque la innovación financiera ha contribuido a una mayor integración de los mercados financieros. 
Sirve de ejemplo para este caso el mercado de los swaps que nacieron para facilitar el endeudamiento 
de empresas con bancos extranjeros. 
 
Al romperse el régimen de las paridades fijas, la creación de los productos financieros y la emisión de 
moneda divisa (las dos cosas no son independientes) produjeron un crecimiento extraordinario de los 
medios de pago, que hizo que la circulación financiera alcanzara un valor desproporcionado con 
respecto a la circulación de bienes y servicios. Este crecimiento se puede detectar a través de dos 
mercados:57  
 
 El mercado internacional de divisas, en el que las divisas se intercambian entre ellas. 
 El mercado internacional de capitales, en el que las diferentes monedas son objeto de 
operaciones de crédito. 
 
Otra corriente de pensadores (Costas Lapavitsas, Alfredo Saad Filho, Drick Bryan) observan la 
financiarización desde un ángulo diferente. Presentan a este desequilibrio cómo un resultado del propio 
dinamismo de la reestructuración neoliberal. Estiman que durante este período los bancos enfrentaron 
la pérdida de su mercado tradicional de grandes compañías, que ahora se autofinancian. Por eso 
recurrieron a una ampliación de los créditos hipotecarios y de consumo. Pero este giro condujo a 
colocar préstamos entre asalariados ya endeudados y traumatizados por la precarización. (Katz 
Claudio, 2010) 
 
La financiarización convirtió además a las familias con deudas en unidades de cálculo, que deben auto-
administrar sus erogaciones, seleccionando sistemas de pago, tasas de interés o tipos de crédito. Para 
                                                            
56 Ibíd.: Giraldo Giraldo Cesar Augusto, 2005 
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En este cuadro se puede observar la evolución de los montos generados por los derivados financieros, 
en el 2000 los derivados financieros representaron 3 veces el PIB mundial y para finales del 2007, eran 
11 veces el PIB mundial, sin embargo en el año 2010 los derivados presentaron un decrecimiento y 
pasaron a representar 10 veces el PIB mundial. Estos datos nos dan cuenta del poder del capital 
financiero y de las instituciones que están inmersas 
 
3.3. El Mercado de derivados resultado de la liberación y financiarización económica. 
 
3.3.1. La Burbuja Inmobiliaria del 2008. 
 
Las burbujas no son un fenómeno reciente en la  historia del capitalismo, más bien se presentan como 
hechos recurrentes, que responden a procesos de especulación, con ausencia de regulaciones y 
sanciones, situaciones que conducen a que los precios alcancen niveles incontrolables y sean los 
detonantes de las crisis económicas. 
 
3.3.1.1. Situación previa a la burbuja del 2008: Burbuja de las empresas punto 
com (E.E.U.U., 2001) 
 
El primer hecho que antecedió a la burbuja inmobiliaria fue la explosión de la burbuja de las empresas 
denominadas “Punto Com60” en el 2001.  
A finales de la década de los 90’s, se evidenció una evolución en la economía  de los Estados Unidos 
de América y de otros países desarrollados. Este crecimiento estaba vinculado principalmente al auge 
de las empresas relacionadas a la industria de la informática, la información y el internet.  
Para describir este proceso, el economista Brian Arthur, utilizó el término “nueva economía”, el mismo 
que más tarde sería popularizado por, Kevin Kelly , el editor de la revista “Wired”.61 
                                                            
60 Emprasas vinculadas al sector de la informática, comunicación, tecnología de punta e internet 
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La nueva economía tiene tres rasgos fundamentales, profundamente interrelacionados:62 
1. Se centra en la información y el conocimiento como bases de la producción, la 
productividad y la competitividad. 
2. Es una economía global, la producción y gestión de bienes y servicios se organiza a 
nivel planetario. 
3. Internet es el sistema de organización en la Nueva Economía. 
La euforia que generó esta nueva industria, llevó a pensar a algunos analistas económicos que se  había 
creado un estado de crecimiento estable y permanente, con un nivel de desempleo bajo y que podría ser 
inmune a los ciclos macroeconómicos de auge y recesión. Además, creyeron que el cambio puso en 
obsolescencia antiguas prácticas de negocios.63 
Teniendo como preámbulo el contexto antes mencionado se puede definir a la “burbuja punto com” 
como: 
“Una corriente especulativa muy fuerte que se dio entre 1997 y 2001, en la cual las bolsas de 
las naciones occidentales vieron un rápido aumento de su valor debido al avance de las 
empresas vinculadas al nuevo sector de la Internet y a la llamada Nueva Economía.”  (Martínez 
Giribets Miguel, 2009) 
 
En marzo 2000 estalla la “burbuja punto com” en E.E.U.U., provocando una  recesión al año siguiente 
y liquidando los fondos de pensiones de miles y miles de norteamericanos. Además, la crisis se 
produce en un marco muy preocupante para el sistema: ―las emblemáticas quiebras de las gigantes 
empresas Enron y WorldCom y los aparatosos desplomes de la Bolsa de Nueva York el año 2000.64 
 
Una muestra de la gravedad del estallido de esta burbuja, es el desplome del el índice Nasdaq (bolsa 
electrónica de Nueva York), que pasó de una cotización por sobre los 5000 puntos en marzo de 2000, a 
1.300 puntos  en octubre de 2002, valor aproximadamente similar que el de  diciembre de 1996.65  
 
                                                                                                                                                                                          
61  Palacio Edwin, “La nueva economía”, obtenido en línea: 
http://crearunaempresaya.wordpress.com/2012/02/23/62/. Fecha de acceso: 25 de febrero de 2012. 
62 Ibíd.: Palacio Edwin (2012) 
63 Cfr.: http://es.wikipedia.org/wiki/Burbuja.com 
64 Cfr.: http://es.wikipedia.org/wiki/Burbuja.com 
65 Cfr.: http://es.wikipedia.org/wiki/Burbuja.com 
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3.3.1.2. El origen de la burbuja inmobiliaria del 2008 y su efecto en el sector de la 
construcción. 
 
La burbuja inmobiliaria no pudo ser detectada ni siquiera por personas inteligentes y bien informadas, 
personas que saben que han existido burbujas a lo largo de la historia y que pueden citar algunos 
ejemplos. El problema surge porque economistas, expertos, científicos sociales, no suelen comprender 
que la burbuja inmobiliaria fue una epidemia social, que llevó a un entusiasmo hacia las inversiones de 
este sector, hecho que se convirtió en el origen de la crisis de las subprime68.  
Para entender el origen, no sólo de la burbuja inmobiliaria, sino de las burbujas especulativas en 
general, nos serviremos, en una primera instancia, de la comparación que realiza  Robert J Shiller, 
entre la epidemia de una enfermedad y una epidemia social.  
Para el autor una epidemia social es el contagio de un paradigma o idea que tiende a generalizarse en la 
población en un momento y lugar determinado. En el caso de las burbujas la idea sería el optimismo, 
beneficios y expectativas positivas que puede traer un producto o sector de la economía en los 
mercados. (Shiller Robert, 2009, p.46) 
En la actualidad esta epidemia social, se puede ver amplificada gracias a los medios de comunicación, 
quienes presentan noticias sobre las oscilaciones de precios, y cuando estos movimientos son 
ascendentes, los medios tienden a embellecerlos y a legitimar noticias como las de “la nueva era” o 
para referirnos al caso de la burbuja punto com, las de la “nueva economía”, prestándoles más atención 
informativa. Se produce un efecto de llamada y repuesta, ya que los incrementos de los precios alientan 
a la creencia en las historias de la “nueva era”, fomentan su contagio y se generan más incrementos de 
precios. El bucle formado por precio-noticia-espiral de precio se repite una y otra vez durante una 
burbuja especulativa.69 
Esta retroalimentación también puede adoptar la forma de una espiral compuesta de precio-actividad y 
económica-precios. Los incrementos en el precio especulativo alientan un auténtico optimismo 
económico, y por lo tanto favorecen el gasto; esto crea un mayor crecimiento económico, un mayor 
optimismo y precios al alza 
                                                            
68 Cfr.: Shiller Robert J 
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A diferencia del índice de precios de  Laspeyres trimestral de las casas vendidas las  nuevas viviendas 
presentan una variación porcentual de -13% comparando su pico más alto correspondiente al II 
trimestre de 2006 y el más bajo correspondiente al I trimestre de 2009. 
Otra de las causas a las que se le atribuye la expansión de la burbuja inmobiliaria, fue el relajamiento 
de la política monetaria de la Reserva Federal de E.E.U.U. Según Shiller, la FED recortó su índice 
referencial, el índice de fondos, en un 1% a mediados del año 2003 y lo mantuvo estable hasta 
mediados de 2004, coincidiendo con un periodo de rápido incremento en el precio de la vivienda. 
Además, los índices de fondos reales federales (corregidos por la inflación) fueron negativos durante 
treinta y un meses, desde octubre de 2002 hasta abril de 2005, un intervalo centrado en esta subida de 
precio de la vivienda.72  
Gráfico 3.7: Tasa referencia de la FED en E.E.U.U 2000 - 2010 
 
Este periodo de relajamiento en las políticas monetarias de este país deberían ser consideradas, a Juicio 
de Shiller, como un factor no exógeno de la burbuja, estas políticas adoptadas tanto por la FED como 
por los Bancos Centrales de todo el mundo estaban siendo impulsadas por condiciones económicas 
                                                            

















































































































creadas por el estallido de la burbuja del mercado de valores, de los años 90’s, y el boom del mercado 
inmobiliario fue, en cierto modo, una repercusión de esa misma burbuja de la bolsa. 
Desde un juicio crítico, al cual nos alineamos, Robert J Shiller, plantea que si Alan Greenspan (ex 
Presidente de la FED) y otras personalidades destacadas de la  política monetaria hubieran entendido 
que vivíamos una burbuja inmobiliaria que estaba a punto de explotar, no se hubieran instaurado esas 
políticas. Así mismo de cierta forma acusa que la FED estaba muy concentrada en impedir la recesión 
y la deflación porque creían ingenuamente que los incrementos de los precios de las viviendas iban a 
continuar indefinidamente, a pesar de que ello supusiera la aplicación de una política monetaria que 
alimentase la burbuja.73 
Por otro lado, la demanda de préstamos con niveles flexibles de exigencia fue interiorizada por las 
agencias hipotecarias porque ellas mismas (así como las inversiones de las hipotecas que vendían) 
creían en la burbuja. Por eso el periodo de precios más elevados en el mercado inmobiliario 
correspondían con un momento en el que no hacía falta rellenar demasiados papeles para obtener un 
préstamo y cuando proliferación tipos de hipotecas muy cuestionables como las ARM74. Sobre este 
tema nos referiremos con más detalle en el siguiente punto. 
Después de este análisis pormenorizado de las causas que generaron esta burbuja, es importante 
aterrizar el problema a la economía real.  
Uno de los efectos negativos que causó el estallido de la burbuja inmobiliaria sobre la economía real 
fue el decrecimiento del sector de la construcción. El valor agregado sobre el PIB de E.EU.U. bajó 
considerablemente, pasando de 6.5% en el año 2006 a 5.1% en al año 2010. Es importante mencionar 
que el sector de la construcción siempre ha sido uno de los sectores que más ha dinamizado no sólo la 
economía estadounidense sino la economía a nivel mundial. Es un sector que emplea mano de obra no 
calificada y calificada e intervienen todos los sectores de la economía en la conformación de su cadena 
de valor. Es por este motivo que el decrecimiento de valor agregado de este sector es un hecho que 
afecta a toda la economía en su conjunto. De esta forma se puede decir que la burbuja pasa de ser un 
tema  abstracto a un tema cercano a la gente común y corriente.  
                                                            
73 Ibíd.: Shiller Robert J. p.50 
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3.4. El papel de las hipotecas subprime 
 
En este apartado iniciaremos exponiendo la evolución de la deuda doméstica  hipotecaria en E.E.U.U.  
Gráfico 3.9: Deuda doméstica hipotecaria en E.E.U.U. (2000-2010) 
  
Elaborado por: Autores. 
Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System 
VER ANEXO 3.9  
 
Se puede verificar que la deuda hipotecaria de los hogares de E.E.U.U. creció en un 55% entre 
los años 2001-2010, periodo en el que se desarrolló la burbuja inmobiliaria. 
A continuación presentaremos las 6 condiciones que justifican el sistema de créditos de las 
hipotecas subprime* 
 
1.- Un análisis liberal de la constitución de las “subprime”. 
El origen de esta crisis reside en la reglamentación gubernamental que obligó a los bancos a acordar 
estos créditos a clientes no solventes (NINJA).75 La legislación en esta materia es la del Community 
                                                            
* TREMOULINAS Alexis, Comprendre la crise, Paris-Francia, Paris 2008,pp. 46. ;(tr.al español de David 
Echeverría, Comprender la crisis, Brest,Francia, 2010) 


















Reinvestment Act (CRA). En 1977, para luchar contra el redlining práctica discriminatoria de los 
bancos contra las minorías (los bancos y las agencias inmobiliarias encasillaban con un trato rojo a los 
barrios donde residían inquilinos y propietarios negros) es puesta en marcha la CRA, la misma 
obligaba a “las instituciones financieras (bancos y cajas de ahorro) a responder a las necesidades de 
crédito de las comunidades locales en donde estas operaban, incluso en los barrios de bajo o moderado 
ingreso”. 
Si las autoridades dejaban a los bancos libres de escoger su método para lograr los resultados 
demandados, ellas elevaban escrupulosamente los rendimientos de los bancos en cuestión. Desde 1992 
los rendimientos se hacen públicos y clasificados en 4 categorías (excelente, satisfactorio, en 
mejoramiento, no conforme). La apreciación del rendimiento está retenida en los documentos de la 
banca, sometidos a las autoridades cuando haya una tentativa de fusión y adquisición o de apertura de 
una nueva agencia. Se puede comprender entonces por que la iniciativa para extender el crédito a los 
hogares pobres y de minorías sea muy fuerte. 
Ben Bernanke denunció esta situación en marzo del 2007, demandando a los bancos revisar su política 
de atribución de créditos. 
La crisis de las subprime tendría entonces, tomando en cuenta esta perspectiva liberal, antes de todo 
como origen la reglamentación de Estado que obligaba a los bancos comerciales a prestar a los 
hogares pobres y de minorías so pena de perder su licencia profesional, una política de acceso social 
para la propiedad sería entonces el origen de la crisis del sistema actual. (Tremoulinas Alexis, 2010) 
2.- La naturaleza de los agentes económicos en el mercado es la causa 
Compradores y vendedores de los créditos subprime no han estado en una situación de responsabilidad 
óptima. 
Por el lado de la demanda (los compradores potenciales), el mecanismo pernicioso de las subprime, 
difícil de comprender en sí mismo, estaba disfrazado en los contratos de largo plazo que no leían los 
compradores NINJA, la mayor parte de ellos no leían en inglés (muchos fueron latinos iletrados). Del 
lado de la oferta los créditos eran vendidos por los brokersk, que eran pagados por la cantidad por el 
                                                                                                                                                                                          
El término surgió durante la crisis financiera de 2008 como la crisis de las hipotecas subprime, fue atribuido a 
dichos préstamos. Funciona en dos niveles - como un acrónimo, y la alusión al hecho de que los préstamos ninja 




volumen de créditos otorgados. Es el modelo originate and distribute (orginar y distribuir) que 
sustituyó al antiguo modelo de distribución de crédito. (Tremoulinas Alexis, 2010) 
3.- La emisión de créditos subprime ha sido posible por el alza continua del mercado inmobiliario 
norteamericano. 
Si se supone dos condiciones, el alza muy fuerte del precio de las casas y la facilidad de expulsar a un 
hogar que no paga sus cuotas, ahora se puede comprender como los bancos pueden acordar tantos 
créditos tan fácilmente: en el mismo caso de falta de pago, la banca recupera inmediatamente un bien 
del cual el precio es superior.  Por ejemplo, la casa comprada en $120 000 dólares puede tener un valor 
de $150 000 dólares en dos años. Estas dos condiciones se cumplen en los Estados Unidos, en efecto 
existe esta particularidad norteamericana, ciertamente originada es su cultura liberal, en la cual los 
desalojos son fáciles de hacer.  
Con respecto al alza inmobiliaria en los Estados Unidos se debe citar que se inició en los comienzos 
del siglo XXI: mientras que la TCAM (tasa media de crecimiento anual) de la economía 
norteamericana fue de 5.4% entre 2002 y  2006 la TCAM del sector inmobiliario fue de 15%. Este 
crecimiento alcanzó un alza de +15% en enero del 2006 y +8% en julio del 2006 (índice Case Schiller-
20 de los precios inmobiliarios norteamericanos). 
Se puede ir más lejos y ver en el desarrollo de los créditos subprime los verdaderos lineamientos de 
una burbuja inmobiliaria: el precio de las casas aumentaban, hacen sostenible la emisión de créditos 
subprime, esta distribución de créditos aumentaba la demanda de viviendas, luego frente a este impacto 
de la demanda, el precio de las casas aumentaba, validación de la estrategia arriesgada de los bancos 
comerciales, estos últimos crecían cada vez más con el volumen de créditos subprime otorgados, 
alimentando una burbuja sin fin. (Tremoulinas Alexis, 2010) 
4.- El fin de la economía tradicional de intermediación bancaria 
Con la competencia de los mercados financieros, los bancos comerciales han visto como disminuyen 
sus clientes y sus depósitos. En efecto, la remuneración que los bancos podían ofrecer a estos depósitos 
era largamente inferior a la propuesta por los mercados financieros. 
Por lo tanto la tendencia de los bancos fue proponer los créditos subprime con el fin de aumentar sus 
actividades comerciales atrayendo nuevos clientes.  
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El origen de la competencia de los mercados financieros viene de un vasto movimiento de 
liberalización iniciado en los años 70’s, del cual Henri Bourguinat ha resumido el mecanismo a través 
de las “3D” 
 La Desintermediación: Existe la teoría de que las empresas tiene 3 formas de financiar sus 
inversiones: el autofinanciamiento, el recurso del mercado financiero (emisión de acciones, y 
bonos de deuda) y el préstamo bancario. Este último permite la caracterización de la 
intermediación bancaria: la banca capta los depósitos de sus clientes, y presta el dinero captado 
a las empresas a través de un interés que le permita una ganancia para ellos y para sus clientes. 
Los bancos juegan el rol de intermediarios entre los agentes que tengan capacidad financiera y 
los agentes que tengan necesidades de financiamiento. 
La desintermediación consistió en atraer y aumentar el uso de los recursos de los prestatarios 
de manera significativa en detrimento de los bancos, gracias a la apertura del mercado 
financiero. 
 
 La Desreglamentación: durante los 30 grandes, 76  las actividades bancarias y financieras 
estuvieron fuertemente reglamentadas: los movimientos de capital no estaban totalmente libre, 
el crédito estaba enmarcado por el Estado. Sin embargo todas estas reglamentaciones 
desaparecieron progresivamente por medio de los países de la OCDE, en los años 1980. Hace 
falta recordar cuanto estas desreglamentaciones de las actividades financieras fueron 
impulsadas por los Estados, que las veían como un medio más económico para financiar sus 
deudas crecientes. 
 
 La Descompartimentación: Hasta los 30 grandes, los diferentes mercados de crédito eran muy 
independientes los unos de los otros: existía un mercado de crédito para los agricultores (El 
crédito agrícola es por ejemplo en un inicio un banco dedicado al financiamiento de las 
actividades agrícolas), otro para los Estados, otro para los préstamos inmobiliarios destinados 
para los hogares, etc. La descompartimentación a la cual proceden los Estados al final del siglo 
XX, conduce a la integración internacional de todos los mercados de fondos prestables. Por lo 
tanto ahora el mercado de créditos para los agricultores esta interconectado al mercado de 
                                                            
76 Los treinta grandes o la edad dorada del capitalismo está comprendida entre 1945 y 1975 aproximadamente, 
están caracterizados por la existencia de empresas con operaciones a gran escala, muchas de ellas con métodos de 
producción que armonizaban las técnicas impulsadas por Taylor con los refinamientos aportados por Ford. Un 
período en el que el capitalismo se vinculará a las ideas de pleno empleo, alta inversión, adecuado uso de la 
capacidad y la alta rentabilidad para diversas organizaciones. (INNOVAR, Revista de Ciencias Administrativas y 
Sociales. “El pensamiento organizacional estratégico: una perspectiva diacrónica”, julio-diciembre 2004, número 
024 Universidad Nacional de Colombia Bogotá , Colombia p.p. 63 ) 
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créditos inmobiliarios y a otros, gracias a los productos financieros que “cobijaban” a estos 
créditos, se puede ver como se perfilaba el problema de los créditos subprime: el segmento de 
los créditos de los hogares pobres norteamericanos estaba totalmente conectado a los mercados 
financieros.  
Finalmente se puede decir que la economía de mercado financiero remplazó a partir del final del siglo 
XX a la economía de intermediación bancaria que prevaleció hasta los 30 grandes. (Tremoulinas 
Alexis, 2010) 
5.- Desarrollo del mercado de los créditos subprime 
El mercado de las subprime  inició con la reducción de las tasas de interés realizada por la Reserva 
Federal, seguida después de los atentados del 11 de septiembre de 2001. Es así que luego de casi tres 
años, en mayo de 2004, la tasa directriz de la Reserva Federal cayó al 1% antes de remontar al 5.5% en 
2007. 
Con relación a este punto, Tremoulinas cita al autor  Patrick Artus, quien en la obra “Los 
Incendiarios.Los bancos centrales superados por la globalización” resume bien el problema de las 
tasas de interés: “Los bancos centrales y particularmente la Reserva Federal tratando de determinar la 
magnitud de los cracks de 1987 y 2001, han disminuido sus tasas referenciales a tal punto que 
generaron las condiciones para la aparición de las burbujas (respectivamente la de la economía y la de 
la subprime) se combinaron”. Así mismo Tremoulinas , cita a Frédéric Lordon, quien se hace  la misma 
pregunta, “¿la práctica de flexibilidad monetaria construido en el sistema no fue contraproducente y 
generó las semillas de las recurrentes crisis financieras?”. (Tremoulinas Alexis, 2010) 
Además Tremoulinas, menciona que “cabe interrogarse si las intervenciones del Banco Central 
Europeo y de la Reserva Federal, quienes han bajado varias veces y de manera drástica sus tasas 
directrices, provocan condiciones para una nueva crisis”. (Tremoulinas Alexis, 2010) 
 
6.-  La titulación ha provocado el desarrollo sostenido de los créditos subprime 
En efecto, la titulación permitía la transferencia del riesgo del mundo bancario hacia el mundo 
financiero. Transformación de un crédito hipotecario en un título financiero negociable, la titulación 
permitió a los bancos de poner fuera de balance estas deudas dudosas. 
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Mientras que el modelo tradicional es “inicio y conservación del crédito”, el modelo de apertura es un 
modelo “inicio y transferencia del crédito” (originate and distribute). Con la venta de estos créditos, los 
bancos se deshacen de los riesgos relacionados: al poner fuera del balance desincentivaba a evaluar 
estrictamente los riesgos de la falta de pago de los hogares prestatarios. (Tremoulinas Alexis, 2010) 
Para finalizar este apartado se ha registrado en el anexo 3.10 la cronología de la crisis de las subprime 
desde junio de 2007 hasta noviembre de 2008. 
3.5. Etapas de la crisis financiera del 2008 
 
La crisis financiera y económica que se desarrolló desde el verano del 2007 se desenvolvió en tres 
etapas: ha llegado sucesivamente a los mercados, a los bancos y a la economía real. 
De hecho ha pasado de un problema de mercado (las subprime y su difusión vía derivados financieros) 
a una crisis financiera (el mercado de los refinanciamientos a corto plazo) y a una crisis bancaria, la 
cual he tenido en su entorno las repercusiones macroeconómicas 
1. El desencadenamiento de la crisis 
 
a. La sub evaluación del riesgo 
En un ambiente de bajas tasas de interés, los inversores buscaron aumentar sus rendimientos 
invirtiendo en productos lucrativos pero riesgosos. Debido a un ambiente económico 
favorable (baja inflación, crecimiento fuerte, solidez bancaria y empresarial), los 
inversionistas sub estimaron los riesgos ligados a estos productos. 
 
b. Un sistema bancario con fronteras  mal definidas 
En los Estados Unidos, los préstamos subprime fueron otorgados por  corredores quienes no 
eran parte de los bancos y por ende no estaban sometidos a la misma calidad de 
supervisiones que la de estas entidades financieras a las cuales estas últimas están 
sometidas. Ciertos vehículos financieros específicamente denominados como “conduits” o 
“SIV” (structured investment vehicules, vehículos de inversión estructurados) jugaban un 
rol similar al de los bancos, prestaban a muy corto plazo y financiaban los derivados 
financieros de largo plazo muy lucrativos, cumpliendo de esta forma en un tiempo rápido, 
beneficios importantes. Sin embargo, ellos no se sometían a las mismas exigencias 
reglamentarias de los bancos quienes se encontraron en la imposibilidad de refinanciarse y 
así poder continuar sus actividades cuando la liquidez se secó. 
 
c. La innovación financiera y la globalización 
Los años precedentes a la crisis estuvieron marcados por la creación y el desarrollo de 
productos financieros llamados también estructurados lo cual consistía en construir 
instrumentos financieros a partir de diferentes elementos “subyacentes” de los cuales nacen  
los créditos inmobiliarios subprime. En la crisis de los créditos hipotecarios, estos aceptaron 
 79 
 
a ciertos derivados financieros en la medida que entraron a su composición y luego al 
pasaron a ser parte del conjunto general de estos derivados financieros porque había la duda 
sobre la composición real de estos últimos.   
 
2. La aceleración de la crisis 
 
La construcción,  el funcionamiento y el valor de los derivados financieros son difíciles de 
entender para un inversionista. Con el fin de facilitar la venta, las agencias de certificación 
(Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch Ratings) les atribuían una nota que supone guiaba la 
elección de los inversionistas. La falta de pago de los créditos subprime de los cuales algunos 
entraban en la composición los productos financieros (por ejemplo los “Mortage packets”), que 
provocaron una degradación de su nota y naturalmente un movimiento de desconfianza de los 
inversores. Este factor explica el paso de un fenómeno de mercado a la crisis bancaria en la 
medida en la que la base del valor (certificación) de los productos financieros provoco, por los 
vehículos (SIV) que se registraban en los balances, dificultades de financiamiento. Estos 
vehículos financieros se propagaron de forma desmesurada gracias a las  líneas de liquidez de 
los bancos que habían concedido. 
 
Los bancos registraron nuevamente en sus balances (reintermediación) las deudas  pendientes, 
que se encuentran en estos vehículos poniendo en peligro sus propios balances. Una vez 
registrados contablemente a su valor de mercado, los correspondientes activos vieron su 
colapso de valor, provocando la retirada de los inversores y el inicio de un círculo vicioso entre  
la falta de liquidez y la caída de la valorización. Estas tensiones ejercieron fuertes presiones 
sobre el capital bancario, generando una reducción en sus actividades de crédito, lo cual 
























































































































































































































El objetivo de este capítulo es describir cuantitativamente los efectos que tuvo la crisis del 2008 en los 
principales indicadores económicos de la economía estadounidense. Para lo cual, se ha divido el 
capitulo en tres  subtemas: descripción del desempeño de la economía real,  de la economía financiera 
y finalmente la transmisión y efectos de la crisis financiera a todo el sistema económico durante el 
periodo 2006 – 2010.  
 
Además del estudio descriptivo, se realizará la interpretación de la relación causa – efecto entre las 
diferentes variables e indicadores. 
 
Las variables e indicadores macroeconómicos que serán analizados para describir el desempeño de la 
economía real son:  
a) PIB real 
b) Inversión 
c) Capacidad instalada de la industria 
d) Índice de producción, beneficios de las corporaciones e ingreso nacional 
e) Ahorro privado 
f) Balanza Comercial 
g) Consumo de los hogares 
h) Desempleo 
i) Gasto corriente del gobierno e inversión pública 
j) Inversión Extranjera Directa 
k) Deuda gubernamental 
 
Por otra parte, para  demostrar como el capital financiero se sobrepuso y envolvió  al conjunto del 
sistema económico, se realizará el análisis de las siguientes variables:  
a. Derivados financieros: magnitud y composición 
b. Tasas de interés 
c. Instituciones involucradas y el rescate bancario 
d. El crédito hipotecario y la deuda de los hogares 
 
Siguiendo la línea de análisis antes descrita, se presentará los efectos del proceso de financiarización 
que desembocaron en la explosión de la burbuja inmobiliaria y con ello la caída de los principales 





Finalmente, demostraremos como tras el colapso del mercado financiero, como los derivados buscaron 
un nuevo nicho para valorizarse  y  trasladarse hacia el mercado de las materias primas que las cuales 
































4.1  Desempeño de la economía real y su crisis 
 
a) PIB real 
 
El Producto Interno Bruto es el principal agregado macroeconómico,  a través del cual se resume el 
comportamiento de diferentes variables que intervienen en su cálculo. Su tasa de variación da cuenta 
de la realidad económica que experimenta una nación. Es por eso que nuestro análisis de la crisis inicia 
con la descripción del desempeño de esta variable. 
La evolución del PIB real, tras la crisis “puntocom77” del año 2001 registró un crecimiento promedio 
anual del 3% hasta el 2006, año partir del cual  se presentó un paulatino decrecimiento, que en un 
principio se presentaba como un proceso de recesión habitual en el ciclo económico, sin embargo,  la 
tendencia negativa continuó y es  partir del cuarto trimestre del 2007 que se pone de manifiesto la 
transmisión de la crisis financiera a la economía real. 
Gráfico 4.1: Tasa de variación (t/t-4) del PIB real trimestral de los Estados Unidos de América durante 
el periodo 2006-2010 
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis  
 
                                                            
77 Que involucro  grandes entradas de capital en la bolsa buscando rentabilizar a corto plazo las acciones de las 
nuevas empresas con base tecnológica,  lo que se traducía en compras y ventas inmediatas tratando de aprovechar 







































En el gráfico 4.1 se observa un proceso de decrecimiento del PBI real, registrado durante nueve 
trimestres seguidos,78 llegando a su punto mínimo en el último trimestre de 2008 registrando una tasa 




Simultáneamente, al decremento del Producto Interno Bruto, los niveles de inversión privada de este 
país cayeron significativamente. Es así que de un 5% de crecimiento en el segundo trimestre del 2007 
pasaron a un -18% en el primer trimestre del 2009.  
Gráfico 4.2: Inversión Privada Estado Unidos 2006 – 2010  
 
Este hecho en particular da cuenta de la grave situación por la que atravesó la economía 
norteamericana en el periodo señalado. La inversión, es el dinamizador de la economía, representa los 
recursos encaminados, bien sea al sector productivo o al sector financiero, que busca como fin último 
                                                            
78El FMI plantea que se puede considerar que la economía global está en recesión cuando su crecimiento es 











































alcanzar la mayor rentabilidad posible y de esta forma impulsar el crecimiento de la economía en su 
conjunto. 
c) Capacidad instalada de la industria 
 
La utilización de la capacidad industrial es un indicador que mide la utilización de recursos industriales 
que posee una economía y por tanto da cuenta de la capacidad productiva de la misma.   
En los dos años previos a la crisis (2006 – 2008)  el porcentaje de utilización del total de la capacidad 
instalada (PUCI), se ubicó en alrededor del 80%. A partir del año 2008 que se puede observar un punto 
de inflexión de este indicador, el PUCI se ubicó en el 69% para el 2009  y para el año siguiente fue 
inferior al 70%.  
Esta significativa reducción indica claramente un escenario de sobreproducción: el mercado ya no 
puede absorber todo que se produce.  
Este hecho tiene múltiples repercusiones, tanto en la inversión, los niveles de empleo y el crecimiento 
del PIB. Pues al reducirse la producción, la economía se contrae, los ingresos disminuyen y el nivel de 
vida se deteriora. 
 
d) Índice de producción, beneficios de las corporaciones e ingreso nacional 
 
En las condiciones antes descritas, el índice de producción se desplomó durante 11 trimestres 
consecutivos, sin lograra un restablecimiento a niveles anteriores a la crisis.  
Por otra parte, es importante mencionar que entre los años 2003 - 2006 los beneficios de las 
corporaciones habían crecido a razón de promedio anual del 10%. 
Como se puede observar en el gráfico 4.3, en el año 2007 se evidenciaron los primeros síntomas de que 
la economía había entrado en una fase de crisis, como consecuencia de este fenómeno las 30 empresas 
que conforman el Dow Jones bajaron sus beneficios un -19,07% en 2007 con relación a 2006.79 Las 
corporaciones registraron la variación interanual más baja en el I trimestre del 2009, la cual fue del -
51%.  
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Gráfico 4.5: Ahorro trimestral del Gobierno E.E.U.U. 2006 - 2010 
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis 
 
f) Balanza Comercial 
 
Una economía altamente endeuda con una capacidad productiva subutilizada, cuyos ingresos se vieron 
afectados por una disminución en las inversiones producto de una crisis económica, tiene como 
repercusión una disminución del consumo. Cabe mencionar que economía estadounidense se 
caracteriza por ser un mercado muy importante para el mundo y a partir de la crisis del 2008 Estados 

































Gráfico 4.6: Balanza Comercial Corriente E.E.U.U. 2006 -2010 (en miles de millones de dólares) 
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis 
 
Como se puede observar en el gráfico 4.6, el decrecimiento económico, también se vio reflejado en una 
disminución simultánea del consumo de productos extranjeros en la economía estadounidense. Las 
importaciones, entre el tercer trimestre del 2008 y el segundo trimestre del 2009 la reducción fue del 
31%, a partir de esa caída las importaciones no se han logrado recuperar a su nivel anterior a la crisis.  
 
g) Consumo de los hogares 
 
El PIB de la economía estadounidense tiene como uno de sus principales componentes el consumo de 
los hogares el cual representa aproximadamente el 70% del total del PIB, con lo cual se puede colegir 
que una disminución de este rubro tiene un gran impacto en la economía, además que demuestra el 
deterioro de la calidad de vida y su disminución en los ingresos. En el IV trimestre del 2008 la 
variación interanual del consumo de los hogares de -3%, situación que se mantuvo hasta el III trimestre 


















































En un contexto de crisis, donde la reducción en los niveles de producción, desinversión en el sector 
productivo y la reducción de la utilización de la capacidad instalada, generaron el aumento de la tasa de 
desempleo en E.E.U.U. Como se puede apreciar en el grafico 4.7 la tasa de desempleo pasó de un 4.4% 
en diciembre de 2006 a bordear el 10% a partir del  año 2009. Lo que significa que alrededor de 15 
millones de personas se encontraron desempleadas. Para el año 2010 el porcentaje apenas se redujo a 
un 9.5%, lo cual representa alrededor de 14.4 millones de personas. Para poder dimensionar la 
gravedad de la situación, estas cifras históricamente solo se presentaron en la crisis de los años 80. (Ver 
anexo 4.22) 
Otra observación importante que se debe realizar a partir de estos datos, es que la difícil situación de 
desempleo de las familias estadounidenses, llevo a un alto índice de morosidad en el pago de sus 
obligaciones, en especial en el pago de las hipotecas. Estos índices de impago no fueron causados por 
la moratoria de pago, sino fueron una consecuencia  
El índice de moratoria de las familias no es la causa de la crisis económica, como muchos analistas lo 
han querido hacer ver, por el contrario las familias fueron víctimas de un proceso de financiarización 
que impacto a la economía en su conjunto desplazándoles de sus empleos y en consecuencia  de sus 
viviendas, hecho que analizaremos con detalle más adelante 




























Fuente: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor
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i) Gasto corriente del gobierno e inversión pública 
 
Un incrementó en la tasas de desempleo tiene repercusiones en el nivel de gasto corriente del gobierno, 
que entre inicios del 2006 a finales del 2010 se incrementó en un 32%,  Cabe precisar que el gasto 
corriente representó en promedio en este periodo 95% del total del gasto gubernamental 
estadounidense. 
Otro de los factores que influyeron en el incremento significativo del gasto del gobierno central en el 
periodo de crisis fue el aumento del monto destinado a cubrir subsidios al desempleo. 
Gráfico 4.8: Desembolsos por seguro de desempleo y desempleo en miles de personas  
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics  
 
Como se puede apreciar en el grafico 4.8, el mondo de subsidios al desempleo pasaron de alrededor de 
31 millones de dólares a casi 90 millones de dólares entre el 2006 y el 2010, en este periodo los 

































































j) Inversión Extranjera Directa 
 
La Inversión Extranjera Directa (IED) experimentó significativas reducciones, como se observa en el 
gráfico 4.9 paso de 216.176 miles de millones de dólares a 143 676 miles de millones de dólares, entre 
el tercer trimestre del 2007 al segundo del 2009,  una reducción del 50% en menos de 2 años. 
Gráfico 4.9: Inversión Extranjera Directa (IED) E.E.U.U 
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis  
 
k) Deuda gubernamental 
 
Para cubrir todas las obligaciones antes descritas, y poder financiar los crecientes gastos, el Gobierno 
de los Estados Unidos de América incremento su deuda pública, en un 68% en los últimos 5 años. La 
deuda llego a superar los 14 mil millones de dólares, monto que es equivalente al 98% del Producto 
Interno Bruto del país. En dicho periodo llegó a bordear el techo80 de la deuda  de 14,3 miles de 
millones de dólares establecido por el Senado y la Cámara de Representantes. 
Para poner en evidencia lo alarmante de las cifras citamos el análisis de la revista Inpector:  
                                                            
80Es un límite impuesto por ley desde 1917 a la deuda del Estado federal, que el Congreso eleva regularmente y 
que desde febrero de 2010 está fijado en 14,294 billones de dólares. 
Cabe resaltar que el gobierno estadounidense aprobó una elevación del techo de la deuda en 2.1 miles de millones 
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“Ernest Mandel reportó que: Si para los años ochentas,  4 mil de millones de USD de deuda 
pública y privada norteamericana eran una cifra exorbitante, ¿qué le hubiera parecido saber que 
en septiembre del año pasado, sólo la deuda pública había sobrepasado en ese país el límite 
fijado por la Reserva Federal en 8 mil de millones de dólares? Al día de hoy, esta cifra ha 
sobrepasado los 14 mil de millones de dólares”81 
Gráfico 4.10: Deuda Pública E.E.U.U 2006 - 2010 
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis 
 
Esta suma, exorbitante hace no más de 10 años atrás, esta apalancada totalmente por sus acreedores 
externos; China, principalmente, con un 70% del monto total. China es el mayor tenedor mundial de 
bonos del Tesoro estadounidense con un valor de 1.15 billones. Esta cifra corresponde a una tercera 

















































































4.2  Supremacía del Capital Financiero 
 
En esta segunda parte del capítulo se va analizar detalladamente la evolución de los derivados 
financieros, su expansión y el protagonismo que han experimentado en la última década en economía 
estadounidense.  
a) Derivados financieros: magnitud y composición 
 
La importancia de los instrumentos financieros se evidencia cuando se constata que los contratos de 
derivados over-the-counter (OTC)82 aumentaron de 95.200 miles de millones de dólares en diciembre 
de 2000, a 595.341 miles de millones de dólares a finales de 2007, de acuerdo a las cifras entregadas 
por el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés). Para tener una mejor perspectiva 
de la magnitud de estas cifras se ha realizado una comparación de su evolución frente al PIB 
estadounidense y mundial. 
Para demostrar la hegemonía del capital financiero basta con observar  su rápida a evolución, los 
derivados financieros a nivel mundial representaron 30 veces el PIB de Estados Unidos en 2006 y  tan 
solo en un año llegó a representar aproximadamente 40 veces el PIB de E.E.U.U; es decir, que los 
derivados financieros crecieron un 43% durante este periodo.  
Por otra parte cabe destacar que en el año 2010, los derivados financieros llegaron a representar 10 
veces más que el PIB mundial- 
Las cifras antes mencionadas, dan cuenta del proceso de financiarización que experimentó no sólo de 
la economía estadounidense sino la economía global y la supremacía del capital financiero con relación 
al productivo. Para corroborar lo expuesto, basta con poner en perspectiva al PIB mundial frente a los 
derivados financieros, lo cual pone en evidencia que en el 2010 dichos productos llegaron a representar 
aproximadamente 10 veces el PIB mundial. 
 
                                                            
82 Los derivados over-the-counter son aquellos que se transan a través de las instituciones financieras y que por lo 
general no están estandardizados, en contraposición a los derivados que son transados en los mercados 
organizados (esencialmente los mercados de bolsas), que están generalmente estandardizados.  
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Gráfico 4.11: PIB mundial, PIB Estados Unidos, Derivados Financiero 2006 - 2010 
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: Bank for International Settlemens (BIS), U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis 
 
 A pesar de que todos los  derivados financieros aumentaron de forma importante, cabe destacar a uno 
de sus productos estrella, los derivados de crédito (credit default swaps). Su evolución entre diciembre 
de 2004 y diciembre de 2007 fue del 800% aproximadamente, pasando de 6.396 miles de millones de 
USD a 57.894 miles de millones de USD83. Los derivados de crédito pasaron de representar el 2% al 
10% del total de los montos vigentes en contratos de derivados OTC a nivel mundial en el mismo 
periodo. Por su parte, los derivados de commodities aumentaron de 1.443.000 de millones de USD a 






83 Véase el anexo capítulo II, para una definición y explicación del funcionamiento de los credit default swaps.  
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Gráfico  4.12: Ingresos generados por derivados financieros (OTC) en los  Estados Unidos de América 
durante el periodo 2006-2010 
 
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: Bank for International Settlemens (BIS) 
 
Cabe precisar que el aumento de los Derivados de Créditos (CDS, por sus siglas en inglés) se debe 
principalmente al crecimiento de los contratos de opciones sobre tasas de interés en los mercados de 
Estados Unidos (de 2003 hasta 2005) y, a partir de 2006, al incremento de los contratos de opciones 
sobre tasas de interés en los mercados europeos. 
Uno de los aspectos que cobra protagonismo para crecimiento de los derivados financieros, 
principalmente de los CDS, es la política de reducción de tasas de interés implementada por la Reserva 
Federal (FED) que llegó  a niveles inferiores al 2%. Esta reducción en las tasas de interés referenciales 
se mantuvo hasta el 2005, momento en el cual las autoridades monetarias decidieron paulatinamente 
incrementarlas hasta llegar a mediados del 2006 a niveles superiores al 5%, medida que se mantiene 



















b) Tasas de interés 
 
A partir de la explosión de la burbuja inmobiliaria en E.E.U.U se desencadenó la caída de los las 
tasas de interés a niveles nunca antes vistos, oscilando entre el 0,01% y el 0,16%, creando así 
expectativas de nuevas rebajas de las tasas,  implementaciones de planes de ayuda y de rescate 
financieros, recapitalizaciones e intervenciones de diversa índole en el sistema bancario. Con el 
principal objetivo de evitar más quiebras de las instituciones financieras. 
Gráfico 4.13: Tasa de interés referencial (FED) 2006 - 2010 
 
Elaborado por: Autores  
Fuente:  U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis  
Ver Anexo 3.7 
 
 
c) Instituciones involucradas y el rescate bancario 
 
Desde finales del 2006 los impagos de los préstamos hipotecarios, pusieron en evidencia los primeros 
signos de alarma en los mercados financieros, la incertidumbre y la fragilidad de los bancos se hicieron 
evidentes en agosto de 2007, mes en que se considera irrumpió la crisis.  
 
Los bancos que sobresalieron por sus pérdidas millonarias fueron: Citigroup, Merrill Lynch, Morgan 













































































Lo que llama la atención de esta crisis es que prestigiosas calificadoras de riesgo como Standard & 
Poor’s, Moody’s Investors Service y Fitch Ratings evaluaron satisfactoriamente a estas instituciones en 
el año 2006, según información emitida por el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF)84 
 
A partir de entonces se hizo  necesaria la intervención estatal a través de los bancos centrales como 
prestamistas de última instancia; esas instituciones, encabezadas por el Sistema de la Reserva Federal 
(FED) de E.E.U.U., el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco Central de Japón empezaron a 
inyectar grandes cantidades de liquidez.  
 
En octubre de 2008, el gobierno del presidente George W. Bush, mediante la aprobación de la "Ley de 
Estabilización Económica de Emergencia" inyecta 700.000 millones de USD y para enero del 2009  la 
Cámara de Representantes aprueba un nuevo plan de estímulo económico de 819 mil millones de 
dólares85.  
 
d) El crédito Hipotecario y la deuda de los hogares 
 
Según Minsky86, las variables que promueven la aparición del boom del crédito son: la entrada masiva 
de capital extranjero (en forma de deuda, a corto plazo y en divisas) y la intermediación de gran parte 
de dicho capital por la red financiera local. Todo lo cual determina, fundamentalmente, el boom en sí, 
esto es, el alto volumen de crédito concedido. Otro de los factores de la explosión crediticia son las 
expectativas acerca de la rentabilidad esperada de los proyectos de inversión, las garantías 
gubernamentales a los depósitos bancarios (sean éstas reales o no) y la falta de un sistema que regule y 
supervise la concesión de créditos por parte de la banca local. Estos últimos elementos influyen en la 
calidad del crédito interno, es decir que estas variables determinan que los créditos se concedan para 
financiar proyectos de alto riesgo. Minsky (1996 y 1998)  
Los factores analizados por Misnky, dan cuenta que el Estado representa los intereses del capital 
financiero, a través de leyes e instituciones87 que garantizan su expansión, en detrimento del capital 
productivo 
                                                            
84 IIF 2008, Forecast Report - The Institute of International Finance, Inc. 
85  Complace a Obama aprobación de rescate financiero. Diario electrónico El Universal, en línea 
http://www.eluniversal.com.mx/notas/572784.html 
86 Competing explanations of the Minsky moment: The financial instability hypothesis in light of Austrian theory 
(Prychitko, 2009) 




Gráfico 4.15: Entrada de divisas mediante contratos en moneda extranjera II semestre 2005 - II 
semestre 2010  
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: Banco Internacional de Pagos (BIS) 
Ver Anexo 4.12 
 
 
Como se puede observar, los planteamientos de Minsky se corroboran empíricamente con los datos 
proporcionados por el gráfico 4.15,  que representa los volúmenes de ingresos de contratos en moneda 
extranjera en el flujo económico de los Estados Unidos. 
 
Partiendo de esta premisa, a partir del año 2000 Estados Unidos de América experimentó un boom 














































Gráfico 4.16: Deuda de los hogares. Sector Hipotecario  
 
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System 
 
Además se puede ver que el crédito pendiente de pago, entre los años 2000 – 2008 se incrementó en un 
66%, como se observa en el gráfico 4.17, lo cual  describe la evolución vertiginosa de los créditos 
































































Gráfico 4.17: Crédito pendiente de pago 2006 - 2010
 
Elaborado por: Autores 
Fuente: Reserva Federal de E.E.U.U. 
 
En un escenario en el cual los gastos personales exceden las remuneraciones recibidas, se puede 
corroborar nuevamente el planteamiento de Minsky, el cual dice que los créditos concedidos a 
proyectos de alto riesgo, con altas posibilidades de impago, deterioran la calidad de los activos de la 
red bancaria local 
 
Todas las cifras analizadas en la segunda parte del capítulo IV, dan una muestra empírica del poder del 
capital financiero, en especial en la última década, es así que ponemos en evidencia lo nocivo que fue 
para la economía la aprobación de la ley Gramm Leach Bliley de 1999, la cual permitió la fusión de 
bancos comerciales, de inversión y aseguradoras. Además de esta ley, se puede ver que las 
innovaciones financieras, materializadas en los derivados, tales como  los CDS, CDO, opciones, 
fowards, etcétera, fueron mecanismos financieros que derivaron en ganancias exorbitantes, que lejos de 
contribuir al desarrollo económico, crearon una brecha de más de 40 veces el PIB de la primera 
economía del mundo. 
Finalmente, de este análisis cuantitativo, cabe destacar que los grandes flujos de capital fueron 
destinados al sector financiero en detrimento del sector productivo que es generador de empleo, dando 









































4.3 Efectos de la transmisión de la crisis financiera a la economía real:  
Explosión de la burbuja inmobiliaria. 
 
La crisis de las hipotecas subprime afectó al sistema financiero mundial, como consecuencia del 
proceso de financiarización. Sus efectos no solo se limitaron a este sector, sino que también se 
transmitieron a la economía real, afectando a empresas inmobiliarias, al crédito a los consumidores 
(tarjetas de crédito, préstamos para adquisición de automóviles, etcétera.), a industriales y 
comerciantes, e incluso a gobiernos locales.  
 
La evolución de las ventas de viviendas en E.E.U.U. es el factor que pone en evidencia la existencia de 
la burbuja inmobiliaria, es así que entre el 2006 y el 2008 el número de casas vendidas creció en 43% y 
tras la explosión de la burbuja inmobiliaria en tan solo 2 años el número de casas vendidas en redujo en 
un 75%. Este hecho se ve reflejado en el decrecimiento del valor agregado del sector de la 
construcción, que entre los años 2006-2010, disminuyó en un 21%. (Ver gráfico 3.5) 
 
Dentro de este mismo periodo, se puede constatar que la gran euforia por las ganancias que podía 
generar el sector inmobiliario desapareció. Pasaron de venderse 1,3 millones de casas en el 2005 a 323 
mil casas en el 2010. Mediante el Índice  anual de Mercado de Vivienda88 se  puede observar como la 
percepción de los constructores de los E.E.U.U. a partir del 2006 es negativa, hecho que pone en 
evidencia el deterioro de las expectativas a largo plazo. 
                                                            
88 El índice de mercado de viviendas (Housing Market Index) es encuesta mensual que National Association of 
Home Builders ha estado llevando a cabo desde hace más de 20 años. La NAHB / Wells Fargo Housing Market 
Index es un indicador de las percepciones de los constructores sobre las actuales ventas de casas unifamiliares, las 
expectativas de ventas para los próximos seis meses y  su opinión sobre  del tráfico de posibles compradores. Las 
puntuaciones de cada componente se utilizan para calcular un índice desestacionalizado, el rango de calificación 
es de 0 a 100. Cualquier número mayor a  50 indica que más constructores ven las que las condiciones son más 
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Gráfico 4.20: Índice S&P/Case-Shiller Precios de la Vivienda Trimestral 2006-2010
 
Elaborado por: autores 
Fuente: Estándar & Poor's/Case-Shiller Home Price Indices   
 
4.4 Efectos de la crisis financiera en las materias primas 
 
El desplome de los índices bursátiles, acompañado de los impagos de las hipotecas sub prime generó 
pérdidas para el capital financiero, tal y como ha sido descrito en el apartado anterior, por lo cual los 
inversionistas decidieron encaminar sus recursos hacia activos que tengan menor riesgo que el mercado 
inmobiliario. Es así que los grandes flujos de capitales se empezaron a desplazar hacia el mercado de 
las materias primas. 
A finales del año 2008, los precios del oro y otras materias primas, medido por el  S & P GSCI89, 
iniciaron una tendencia al alza. Es posible que el aumento inusual de los precios y del volumen de 
comercio de futuros de materias primas fuera influenciado por la pérdida de confianza de los MBS 
(seguros hipotecarios) y derivados asociados. El gráfico 4.21 muestra la pérdida de confianza en los 
derivados hipotecarios de más alto rating (AAA) y en los de más baja calificación (BBB-). 
 
                                                            
89 El S & P GSCI ® es ampliamente reconocido como una medida importante de los movimientos generales de 
precios y la inflación en la economía mundial. Ofrece a los inversores una referencia confiable y accesible al 
público para obtener un rendimiento de inversión en los mercados de materias primas, y está diseñado para ser un 
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también estaba cayendo. Contrario a esto, los precios y el volumen de comercio de los derivados de 
materias primas aumentaron considerablemente. 
A continuación presentamos la evolución de los precios de las materias primas, que demuestra 
empíricamente como este mercado reactivó las ganancias del capital financiero. Cabe destacar que el 
oro ha presentado el mayor incremento entre todas las materias primas, es así que de enero del 2000 a 
diciembre del 2010 su precio se quintuplicó, pasando de 284.32 USD por onza troy a 1390,55 USD por 
onza troy. 
Tabla 4.1: Picos relevantes de la evolución de los precios de las materias primas. 
Fecha  Petróleo crudo *  
USD por  barril de petróleo 
Var 
% 
Índice de Precios de 
Alimentos** 
2005 = 100 
Oro (UK)*** 
USD  por onza troy  
Var % 
Ene-00 25,21  82,21 284,32  
Dic. -06 61 142% 114,25 627,83 121% 
Jul.- 08 132,55 117% 178,29 939,77 50% 
Dic. - 10 90,7 -32% 176,49 1390,35 48% 
*Promedio de tres precios; Brent Fechado, Intermedio de Texas Oeste y Dubai Fateh, Dólares americanos por 
barril 
** incluye cereales, aceites vegetales, carne, pescados y mariscos, azúcar, plátanos y naranjas 
***Oro (UK) 99,5% puro, promedio del precio diario de Londres 
Fuente: www.indexmundi.com 
 
La evolución en el índice de los precios de los alimentos se duplicó en los últimos 10 años, todo esto 
gracias al proceso de especulación y transferencia de capital  financiero a este mercado. Para entender 
el perjuicio que la especulación de las materias primas citamos a Juan Torres López: 
“(…) los precios de los productos alimenticios, o los del petróleo, no dependen en realidad de 
la demanda y oferta de cantidades físicas que haya en el mercado, sino de las que se realizan 
sobre los contratos de compra y venta de las respectivas materias primas (llamadas en inglés 
commodities). 
El director de la FAO en España reconocía que sólo en el mes de febrero de 2008 se habían 
creado 160 fondos de inversión a nivel mundial en commodities agrarios, es decir, productos 
básicos como trigo, maíz y arroz.90Y en abril de ese mismo año (cuando se llegaban a negociar 
                                                            




alrededor de un millón de contratos al día) en el mercado de Chicago se había superado el 
volumen de contratación de todo 2007, año en el que se había alcanzado un nivel record. 
 
Todo ello da idea del aluvión especulativo tan inmenso que se desencadenó sobre los mercados 
del petróleo y, sobre todo, de productos alimenticios, y explica que los precios subieran 
rápidamente como consecuencia de esa presión, dejando indefensos a millones de seres 
humanos para quienes esos productos representan su alimentación más básica. 
Sólo en los primeros cinco meses de 2008 el precio del arroz, que forma parte de la dieta 
básica, por no decir que es el único alimento, de casi la mitad de la humanidad, aumentó un 
140%. Los precios del cereal se multiplicaron por 1,9, los de los aceites por 2,1 y los lácteos 
por 1,7. Subidas que provocaban que millones de personas no pudieran comprar esos productos 
y que tampoco se reflejaban en una mejora de los ingresos de los pequeños agricultores y 
ganaderos sino solo en los beneficios financieros de los especuladores o en los de las grandes 
multinacionales de la alimentación91” 
 
La muestra empírica de la cita anterior, se expone en el gráfico 4.22, en el cual se observa la tendencia 
positiva de los precios de las dos principales materias primas, petróleo y alimentos. 
Gráfico 4.22: Precio del petróleo crudo e índice de precio de los alientos 2000 - 2010 
 




91 Torres López, Juan. “La crisis de las Hipotecas basura. ¿Por qué se cayó todo y no se hundió nada?, Ediciones 


























































































El alza generalizada de los precios de las materias primas, es un hecho que afecta a la economía global 
y desemboca en grave peligro para las economías más pobres, es por eso que este problema no puede 
ser analizado únicamente para la economía estadounidense pues esta volatilidad de los precios tiene un 
efecto global.  
Este incremento de capitales financieros en el sector de las materias primas y en especial de los 
alimentos, hace que los precios sean cada vez más elevados y volátiles. No se puede descuidar el 
interés que ha despertado para el gran capital la inversión en biocombustibles, lo cual abre la 
posibilidad de generar una crisis alimentaria, pues se desplazarían cultivos tradicionales que están 
encaminados a la alimentación, para dar paso a monocultivos que sirvan de insumo para la producción 
de dichos combustibles alternativos. 
Por otro lado los altos precios de los alimentos no benefician a los pequeños agricultores, sino que los 
exponen a niveles de pobreza más altos y de igual manera afecta a consumidores de escasos recursos. 
Esto se debe a que los beneficiarios de esta especulación son los grandes capitales especulativos, 
intermediarios y empresas agroexportadoras. 
 
Es importante destacar que la crisis alimentaria y económica impide alcanzar el objetivo del desarrollo 
del  milenio, consistente en reducir a la mitad para el año 2015 la proporción de personar que pasan 
hambre, la volatilidad de los precios hace que pequeños agricultores y los consumidores con escasos 
recursos se vean cada vez más vulnerables ante una pobreza más lacerante. 
 
Finalmente, otro de los riesgos que genera el alza de los precios de las materias primas es una posible 
reprimarización de las economías que dependen de la extracción de materias primas, esto quiere decir 
que el alza de los precios en este sector genera un interés en reencaminar recursos productivos y 
económicos para fortalecer un crecimiento por medio de la extracción y producción de materias 
primas, desplazando la posibilidad de industrializar y modernizar el aparato económico de economías 
menos desarrolladas, dejándolas expuestas a la volatilidad de los precios de las commodities.  
 
Cabe indicar que estos procesos de reprimarización benefician a economías como las de Estados 
Unidos, porque permiten mantener su ventaja en materia tecnológica e industrial, y por tanto su 














CAPITULO V: POSIBLES ESCENARIOS GENERADOS A PARTIR DE LA CRISIS 





La crisis estadounidense que inicia a finales del 2007 y vive su momento más crítico a finales del 2008, 
marca un punto de inflexión no sólo en los paradigmas económicos, sino en también en los políticos, 
ambientales, alimenticios, etcétera, y es justamente a partir de esta crisis que comienza a tener un 
carácter multidimensional que surgen tendencias que pretenden dar una respuesta a los problemas antes 
descritos. 
Durante el transcurso de la investigación encontramos que las tendencias que se plantean en la 
actualidad tienen similitudes teóricas con las planteadas hace alrededor de veinte años. Habermas en el 
año 1984 ya hacía mención de las tres tendencias que se encuentran vigentes en la actualidad. 
 
1. Legitimismo: es la tendencia conservadora que esperan volver a encontrar el punto de equilibrio 
entre el desarrollo social y la modernización por medio del mercado. Es a partir de esto que el 
escenario de un retorno a un Estado, más representativo en la economía que plantean los 
neokeynesianos, se enmarca en esta tendencia.  
 
2. Los disidentes del crecimiento, es una tendencia en la cual se juntan minorías para construir una 
alianza anti productivista, traduciéndose en un rechazo de la visión productivista del progreso. 
Es justamente en esta tendencia donde convergen puntos de vista alternativos al modelo actual, 
por ejemplo las voces del decrecimiento, el post desarrollo, etcétera. 
Cabe mencionar, que es justamente en esta tendencia, en la cual gobiernos progresistas como el 
caso de algunos países de Latinoamérica (Ecuador, Brasil, Venezuela, Bolivia, Argentina, 
etcétera) se alinean con propuestas de una nueva alternativa al crecimiento que tenga mayor 
armonía con el medio ambiente y con procesos más participativos.  
 
3. El neoconsevadurismo, es una tendencia que propende al fortalecimiento de los grandes 
capitales, con una desvinculación cada vez mayor entre la administración del poder y la 
sociedad en un contexto en el que se fomenta las acciones neo corporativistas, es decir, donde 
se intensifica el poder empresarial transnacional.  
 
Este modelo ha sido el catalizador del fortalecimiento del capital financiero, en cual se está 
produciendo un escenario de similares características, pero con actores diferentes, pasando de 
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una hegemonía tri-polar (la triada, Estados Unidos, Europa y Japón) a una multipolar 
(economías emergentes encabezadas por las BRICS92). 
 
Según François Houtart, hoy en día asistimos no solamente a una crisis financiera y económica. Es lo 
que diferencia el momento actual de lo que se vivió en los años 30.Varias crisis se combinan, pero 
todas tienen el mismo origen: la lógica del sistema capitalista. (Houtart, 2012, p.143) 
 
La primera de estas múltiples crisis, se puede evidenciar en el cambio climático, producto de una 
conveniencia poco armónica con la naturaleza, vinculada a un aparato productivo enceguecido por el 
afán de lucro que no ha realizado una internalización de los costos del daño al medio ambiente.  
 
En segundo lugar, existe una crisis política global, lo cual según Houtart puede entenderse como “la 
imposibilidad de una gobernanza nacionales y mundial, junto al clamor de que la política sea capaz de 
doblegar a la economía del capital”. (Houtart, 2012, p.143) 
 
Otra de las crisis por las que atraviesa el mundo es la alimentaria. Según Houtart, “en 2008, el capital 
financiero buscaba sectores de ganancia rápida y amplia. Se trasladó de manera masiva hacia el sector 
alimentario. En la bolsa de Chicago, el precio de los granos, maíz, trigo, etc., pero también de la soja y 
del etanol (producto del maíz o de la caña de azúcar), aumentaron de manera espectacular (hasta 100 % 
para el trigo), en menos de un año”. Adicionalmente, Houtart menciona que “este movimiento de 
precios no fue el resultado de una escasez importante de los productos, sino de la especulación. Era el 
fruto de la lógica del capital, que buscaba ganancias para fomentar el proceso de acumulación. En los 
Estados Unidos, el fenómeno fue—en parte— provocado por las instituciones financieras mismas. El 
resultado fue, según la FAO, la caída de 115 millones de personas debajo de la línea de la pobreza, es 
decir colocadas ahora en situaciones de hambre”. 
Por otro lado, Houtart menciona “la alteración del sistema de valores: el dinero vale más que los seres 
humanos. 
 
Sin embargo, Houtart señala que este no constituye el único aspecto de la crisis alimentaria y existe un 
aspecto más estructural que está vinculado con un proceso de apropiación de tierras por parte de las 
multinacionales durante los últimos 30 años, lo cual, según Houtart representa, una verdadera contra-
reforma agraria a escala mundial. En general, este proceso se realizó a favor de empresas 
                                                            
92 Brasil, Rusia, India, China, Sud Africa. 
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multinacionales, pero también de propietarios locales. La agricultura se transformó en una nueva 
frontera para el capital. (Houtart, 2012, p.144) 
 
Por otro lado, el mundo se enfrenta a una crisis energética, que a juicio de Houtart, era el caso en los 
años 30. Adicionalmente Houtart señala “que después de la Segunda Guerra Mundial, en gran parte 
fruto la crisis económica, hubo un aumento considerable de utilización de la energía fósil”. Houtart, 
por otra parte señala que “el proceso se acentuó con la era neoliberal y la liberalización de los 
intercambios a escala mundial. La utilización de energía fósil a bajo precio resultó en un despilfarro 
enorme, hasta provocar el agotamiento progresivo de las fuentes. Lo mismo pasa con gran parte de los 
minerales”. (Houtart, 2012, p.144) 
 
La conjunción de estás múltiples crisis, han llevado a plantear a muchos académicos que nos 
encontramos frente a un “cambio civilizatorio”. Es la primera que una crisis económica, está 
fuertemente vinculada a otras crisis, que ponen en riesgo la reproducción del modelo económico 










5.1  La reivindicación del papel del Estado en la economía desde una la perspectiva 
keynesiana 
 
Estados Unidos sigue siendo la mayor economía del mundo, sin embargo, tras la crisis financiera se 
evidencio una disminución de los niveles de vida de los estadounidenses. Las facilidades para la 
obtención de créditos evidenciaron que el país vive por encima de sus posibilidades ya que los ingresos 
de la clase trabajadora están estancados por más de una década. 
Los desequilibrios que se evidenciaron al emerger la crisis, engloban a todo el conjunto de la sociedad, 
el 15% de la población no cuenta con seguro médico, las infraestructuras se han deteriorado y a esto se 
suman los problemas medioambientes generados por una economía de explotación de los recursos 
naturales, en pos de grandes beneficios económicos. 
Stiglitz plantea los dos retos de suma importancia para la economía estadounidense: 
1. El envejecimiento de la población: Se debe tomar en cuenta que una gran cantidad de 
trabajadores en los próximos años se sumaran al sistema de pensiones93 y que el ahorro de 
estos trabajadores se vio mermado al vivir en una época en la que el crédito permitió un 
consumo por encima de sus posibilidades, lo que significa que los estadounidenses tendrían 
que haber estado ahorrando para jubilarse en una época en la que estuvieron viviendo por 
encima de sus capacidades. 
2. Reestructuración de los sectores de la economía: El sector financiero, pese a ser el más exitoso 
en el último decenio, se ha basado en falsas premisas (auto regulación de los mercados, 
crecimiento ilimitado del precio de las viviendas) que han devenido en la actual crisis, 
conjuntamente se debe reestructurar al sector energético ineficiente, al sector sanitario costoso, 
que está muy por debajo de los estándares de otros países avanzados, y al sector educativo 
básico, caracterizado por ser deficiente. 
Stiglitz plantea que el Estado debe retomar un rol más protagónico en la economía no sólo para 
salvaguardar los intereses de los grandes actores financieros con la creación de leyes que faciliten los 
movimientos de capital o con gigantescos rescates económicos como el de 2008. 
                                                            
93 La generación del baby boom está formada por los 79 millones de estadounidenses nacidos entre 1946 y 1964. 
Se prevé que el número de personas de más de 75 años en E.E.U.U. haya aumentado en más de un 50% en 2030, 
pasando del 13% de la población a 20% en 2030 y se mantenga alrededor del 20% al menos durante varias 
décadas. A partir de 2010 el envejecimiento de la generación del baby boom incrementará drásticamente el gasto 
publico se prevé que el gasto anual de la Seguridad Social se acelere  desde un 5.1% en 2008 a un 6.4% en 2018. 
(Stiglitz, 2010 p. 396) 
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El Estado debe asumir los riesgos de innovar dejado de lado los prejuicios teóricos de que los 
mercados son siempre eficientes y los gobiernos deficientes, ya que se ha evidenciado que el mercado 
no se autoregula, para ejemplificarlo se cita el caso chileno, en el cual bajo la dictadura de Pinochet se 
desregularizó a la Banca en su totalidad,  lo cual fue un desastre. Al igual que en E.E.U.U. la burbuja 
del crédito estalló y aproximadamente un 30% de los créditos no pudieron ser reembolsados, al país le 
llevo un cuarto de siglo saldar las deudas por el experimentó fallido. (Stiglitz, 2010. Pg. 253) 
Contrario a esto, un ejemplo de eficiencia estatal son las grandes acerías de Corea del Sur y Taiwán, 
que fueron más eficientes que las estadounidenses que son privadas. Adicionalmente, uno de los 
sectores en el cual E.E.U.U. todavía es líder es la educación superior, cabe resaltar que todas las 
universidad de primer nivel son estatales o sin afán de lucro.  (Stiglitz, 2010. Pg. 244) 
 Stiglitz también plantea una visión más sostenible de la economía mediante la intervención estatal, con 
el fin de lograr que los precios de las materias primas reflejen su escases en un contexto 
medioambiental de largo plazo, es decir, una economía verde, esta concepción se apartaría de la esfera 
financiera donde la comercialización de “commodities”  no dependen de su demanda sino de los 
movimientos bursátiles especulativos. 
Ya que los incentivos sociales y de mercado no coinciden, el rescate bancario fue una expansión de lo 
que sucedía, un Estado de bienestar corporativo en decremento del bienestar común, que sumado a los 
subsidios agrícolas, a las subvenciones a las importaciones de las corporaciones, y a las subvenciones 
encubiertas, son factores que constituyen un proteccionismo unilateral estatal a las grandes empresas. 
Frente a esta situación Stiglitz plantea premisas sobre el papel que debe desempeñar el Estado  
1. Mantener el pleno empleo y una economía estable. 
 
La crisis ha presentado episodios periódicos de desempleo y de infrautilización de las 
capacidades industriales, cuando el objetivo es priorizar el acceso al empleo de toda la 
población. 
 
Los fallos de mercado pueden ser complejos y extenderse. Entre los problemas que han 
contribuido a la crisis y la evolución del desempleo, están la infravaloración del riesgo, el 
gobierno puede adoptar regulaciones que limiten el daño provocado por la evaluación 
incorrecta del mercado. 
 




Dada la existencia de bienes que el mercado nunca podría suministrar de forma suficiente, el 
papel del Estado es primordial en los sectores del transporte público, defensa, infraestructura, 
etcétera. Es necesaria la promoción del conocimiento y la investigación propagada por 
instituciones estatales encabezadas por las Universidades y desde el sector privado 
incentivando la aplicación de patentes para los nuevos desarrollos tecnológicos 
 
Se debe tomar en cuenta que dentro del sector financiero no se puede reglamentar la creación 
de nuevos productos, pero se pretende limitar la gran cantidad de innovaciones que surgen de 
este sector, para evitar la transmisión de shocks financieros a la economía real como el de la 
actual crisis. 
 
3. Evitar la explotación  
 
Se centra en buscar mercados eficientes que pueden generar ingresos aceptables para todos, el 
gobierno debe centrarse en políticas que corrijan la  distribución de la renta. Pese a que no se 
puede evitar todas las formas de explotación, es fundamental el fortalecimiento de leyes contra 
la usura, leyes que fijan sueldos mínimos y jornadas de trabajo máximas. 
 
Finalmente Stiglitz expone que hay que transformar las leyes para llegar a la equidad con actores 
sociales que busquen justicia. Se corre el riesgo de una parálisis política por los intereses contrapuestos 
de los actores, por lo cual es fundamental  sortear esta crisis y evitar que se reproduzca, lo cual es una 







5.2 El posdesarrollo, un enfoque diferente al capitalismo actual. 
 
La crisis ha generado expectativas de cambio total en el sistema económico, desde un nuevo enfoque 
de desarrollo, el mismo que antes estaba atado al crecimiento económico, ya que se consideraba que la 
desigualdad y la pobreza se resolverían esencialmente por medios económicos. Estas ideas tenían como 
antecedentes los aportes de Michal Kalecki, John Maynard Keynes y Nicholas Kaldor, quienes 
defendían esta visión de progreso. (Lewis, 1976).  
De esta manera, se consolida, a mediados del siglo XX, una visión de desarrollo como un proceso de 
evolución lineal, esencialmente económico, mediado por la apropiación de recursos naturales, guiado 
por diferentes versiones de eficiencia y rentabilidad económica, y orientado a emular el estilo de vida 
occidental (Bustelo, 1998; Unceta, 2009). 
El sistema económico vigente basado en el crecimiento del PIB, que registra el valor monetario de la 
actividad económica que se realiza en un país, fue analizado en la década de los 70’s por el 
Massachusetts Institute of Technology (MIT), bajo pedido de los empresarios del Club de Roma. El 
resultado de este análisis fue el documento titulado  “Los límites del crecimiento”, informe que dejó en 
evidencia que las tendencias de aumento de la población, el incremento de la industrialización, la 
contaminación y el consumo de recursos, chocarían contra límites planetarios, en consecuencia el 
crecimiento económico perpetuo era imposible. (Meadows y otros., 1972) 
 
Por otro lado, la búsqueda de nuevas alternativas al desarrollo está encabezada por pensadores del Sur. 
De acuerdo a Raúl Zibechi, en América Latina actualmente “la realidad político-social no está 
configurada por un solo escenario sino por tres: la lucha por la superación de la dominación esta-
dounidense, la superación del capitalismo y la superación del desarrollo.” (Zibechi, 2010). La 
iniciativa Sur plantea que la salida de la crisis estructural del capitalismo necesita un cambio de 
horizontes históricos y culturales, configurando la transición a un poscapitalismo, para lo que se hace 
necesario preparar el terreno y crear las condiciones para la superación del capitalismo. 
Se plantea al “buen vivir” como el nuevo objetivo del desarrollo, el cual se conceptualiza como plural, 
es decir, integral, capaz de abarcar situaciones no homogéneas para incorporar aspectos desde lo 
cultural, económico, político y social. El individuo94 deja de tener centralidad para dar prioridad a la 
convivencia, la interacción y el diálogo intra e intercultural. Este enfoque de desarrollo no busca la 
acumulación de riquezas ni la industrialización como mecanismo para llegar al bienestar, sino como 
                                                            
94 Entendiendo por esto la concepción individualista del capitalismo clásico. 
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medios para alcanzar una convivencia armoniosa de las comunidades entre sí y de nosotros con la 
naturaleza. (Prada Alcoreza, 2012)  
Prada al referirse al buen vivir expresa que; “La premisa del vivir bien está fundada en la seguridad de 
que el ser humano no puede vivir sin ser parte de una comunidad y al margen de la naturaleza. En 
suma, el vivir bien es la defensa de la vida, de la naturaleza como un hogar sagrado donde convivimos 
y reproducimos nuestras vidas”. (Prada Alcoreza, 2012) 
Por otro lado, en la región andina al buen vivir se lo ha conceptualizado como el sumak kawsay como 
alternativa al desarrollo. Santiago García plantea al respecto lo siguiente: 
“Tratando de simplificar al máximo todo el debate que existe en las ciencias sociales, 
en cuanto a la necesidad de encontrar alternativas a un mundo complejo y 
contradictorio como el actual, llegamos a una serie de planteamientos para construir 
alternativas de democracia, comunidad, desarrollo económico y cuidado del medio 
ambiente.  
El sumak kawsay se ubica en este marco de alternativas al desarrollo. Muchos 
seguramente conocen o han escuchado sobre los planteamientos del desarrollo humano 
(no solo ingresos sino mejoramiento de las condiciones de vida) y sobre el desarrollo 
sostenible (la satisfacción de necesidades actuales sin sacrificar los derechos de las 
generaciones futuras). Ahí, precisamente en estos niveles está el sumak kawsay, como 
propuesta de cambio estructural profundo, y no solo como propuesta exclusivamente 
cultural andina.   
En definitiva, el sumak kawsay es una propuesta integral para la recuperación de los 
conocimientos ancestrales, la soberanía y dignidad nacional, la nuevas formas de 
relación de vida basadas en la comunidad; y la relación armoniosa con la madre tierra.” 
(Santiago García, 2011) 
Este modelo alternativo busca el fortalecimiento de los valores culturales mediante la economía social 
y comunitaria, produciendo rupturas y desplazamientos respecto al sistema-mundo capitalista en crisis, 
para conceptualizar al capital de una forma distinta y poder valorar los conceptos  culturales, estéticas, 
religiosas, ecológicas, etc., e incluso los valores propios en la Naturaleza (los que son independientes 
de las valoraciones otorgadas por el ser humano).  
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Se deja de lado el enfoque extractivista, en búsqueda de minimizar los impactos a la naturaleza, la cual 
deja de ser valorada como capital, y se convierte en patrimonio, todo esto mediante políticas 
ambientales que limiten la comercialización de servicios ambientales, el ecoturismo u otras formas de 
“capitalismo verde”.  
El decrecimiento como alternativa al modelo de crecimiento infinito. 
 
En una situación agónica del planeta, con unas perspectivas de autodestrucción inminente de la 
naturaleza y sus ecosistemas, el crecimiento económico ilimitado resulta cada vez más cuestionable.  
A partir de esta problemática Serge Latouche95, principal teórico del movimiento del decrecimiento, 
inicia su crítica al sistema económico actual a partir de una definición de “crecimiento económico”.  
Latouche plantea que el crecimiento podría tener sentido, porque es una imagen que los economistas 
han tomado de los biólogos, en particular de la biología evolutiva. Pensamos como con la semilla, que 
se pone en el suelo, germina, y crece. Las plantas crecen, pero las plantas crecen y mueren. Latouche 
manifiesta que nosotros, la sociedad moderna, creemos que el crecimiento es algo “ilimitado” y es 
justamente ese sentido de lo “ilimitado” lo que supone un problema, porque creemos que es razonable 
(por ejemplo cuando tenemos un déficit alimentario, o de cualquier cosa, de agua, etc) forzarse a 
resolver cualquier tipo de déficit a través de el crecimiento, es decir, hacer crecer la cantidad de 
alimentos o de agua disponibles, en último término hacer crecer la salud, etc, hasta un cierto punto.  
Latouche sostiene que se ha hecho del crecimiento una especie de “fetiche” y se ha convertido en el 
dogma de la economía moderna incluyendo el crecimiento de la contaminación, de las enfermedades, 
del envenenamiento, etc. 
Por estas razonas, el movimiento del “decrecimiento” sostiene que el crecimiento ilimitado es un 
concepto perverso, porque en realidad es inconcebible que, en un mundo finito, pueda haber un 
crecimiento infinito. 
Es a partir de esta premisa que surge la palabra “decrecimiento”, no como un concepto más, sino como 
una crítica al modelo consumista y de crecimiento ilimitado.  Latouche sostiene que el “decrecimiento” 
es un eslogan, no un concepto y por tanto no es algo simétrico con el crecimiento. En este sentido el 
decrecimiento es un eslogan hecho para romper de algún modo las voces dominantes de la ideología 
                                                            
95  Economista y filósofo, es profesor emérito de la universidad de París Sud, presidente honorífico de la 
asociación “La línea de horizonte” y miembro del “Movimiento anti-utilitarista en las ciencias sociales”. 
Especialista de las relaciones económicas Norte-Sur e iniciador del movimiento del decrecimiento. 
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del crecimiento además de plantear de cierta forma un discurso provocador al modo de producción 
actual. 
Es así, que se puede concluir, que hablar de decrecimiento, quiere decir que un crecimiento infinito no 
es posible en un mundo finito. Todos los problemas que conocemos –ecológicos, sociales, culturales, 
etc- son engendrados por el dogma crecimiento ilimitado y sin control. 
Por otro La investigación teórica sobre el decrecimiento se inscribe en un movimiento más amplio de 
reflexión sobre la bio-economía, el posdesarrollo y el acrecimiento. 
El gran problema de la economía clásica es que no tiene en cuenta las leyes de la naturaleza, sobre todo 
las de la termodinámica, y no considera la ley de la entropía96, puesto que si lo hubiera hecho, no se 
aceptaría como dogma la propuesta del “crecimiento ilimitado”. 
Por otra parte, Latouche propone en sus diferentes publicaciones, una serie de medidas que den cuenta 
del problema ecológico al que nos enfrentamos. Es así que por ejemplo plantea que en la tierra hay 
52.000 millones de Has, pero útiles solo 12.000. Nos toca a 1,8 has por persona (pp.), mientras que el 
espacio bioproductivo actual es de 2,2 Has pp. (9,6 en USA, 7,2 en Canadá, 4,5 en Francia…….). Para 
alimentar la ganadería intensiva europea se necesita 7 veces la superficie de Europa. Harían falta 4-5 
planetas más para generalizar el tipo de vida-consumo de los europeos a todo el mundo, eso hoy día, y 
más de 30 en el año 2050 si seguimos creciendo al 2%. Inglaterra ha consumido la mitad de los 
recursos del planeta  
El movimiento del decrecimiento, plantea salir del modelo actual de economía y entrar en la sociedad 
del decrecimiento. Latouche pone en consideración la disparidad que siguen las graficas de evolución 
del PIB con la evolución de los indicadores de calidad de vida. A partir de lo cual  propone una 
economía del decrecimiento: hacer que el PIB disminuya  y que crezca la calidad de vida. Para lo cual 
propone por ejemplo disminuir el tiempo de trabajo y aumentar el tiempo de ocio, aplicando conceptos 
como que la “auto producción” disminuye el PIB y aumenta la satisfacción personal.  
                                                            
96  La ley de la entropía estipula que mientras no haya fuentes externas de energía la entropía siempre se 
incrementa. En términos de la segunda ley, la actividad económica puede entenderse como un proceso de 
utilización de materiales de baja entropía (minerales, energía), que acaban finalmente transformados en 






Los defensores del desarrollismo argumentan que para parar el desarrollo ¿Qué propuestas proponen 
las teorías del decrecimiento? Sin embargo Latouche dice que responder a esta pregunta no tiene 
sentido, porque sería jugar a su juego donde ellos ponen las reglas, además implica muchas respuestas 
que casi nadie quiere oír. 
El decrecimiento como tal no es verdaderamente una alternativa concreta, sería más bien la matriz que 
daría lugar a la eclosión de múltiples alternativas. La construcción de una sociedad del decrecimiento 
será necesariamente plural. 
La finalidad del decrecimiento es la necesidad de abandonar el insensato objetivo del crecimiento por 
el crecimiento. Sería igual de insensato proponer el decrecimiento por el decrecimiento.  
El proyecto del decrecimiento es un proyecto político que consiste en la construcción, tanto en el Norte 
como en el Sur, de sociedades convivenciales autónomas y ahorrativas. A nivel teórico la palabra “a-
crecimiento” sería la más apropiada. 
Para el Norte el decrecimiento de la huella ecológica ya no es ni un objetivo, ni una meta, ni un ideal, 
es simplemente una necesidad. Este se aplica ya con el principio de quien contamina paga, pero aunque 
esto fuera verdad no sería suficiente. El cambio radical debe venir de la aplicación de las 8 R 
(reevaluar-reconceptualizar-reestructurar-redistribuir-relocalizar-reducir-reutilizar-reciclar) 
En las sociedades del Sur hay que considerar que, aunque estén imbuidas de la ideología del 
crecimiento, la mayoría no son realmente sociedades de crecimiento. Se trataría entonces de un “des-





5.3 Cambio geopolítico desde la lógica capitalista   
 
Las últimas crisis han sido caracterizadas por el Fondo Monetario Internacional  como crisis 
financieras, desplazando la importancia de la producción y de la distribución a nivel mundial 
sin tomar en cuenta las ganancias, renta de los recursos naturales y remuneraciones de los 
trabajadores. 
Nos encontramos frente a una economía de abundancia, donde la sobreproducción frente a la 
limitada capacidad de consumo genera un proceso de crisis nunca antes visto. 
Esta sobreproducción y exceso de liquidez a nivel mundial nos da como resultado, una 
limitada capacidad de consumo que promueve el endeudamiento generalizado de las familias y 
los estados, y una destrucción masificada de la naturaleza a favor de la producción.  “Si China 
sigue reproduciendo los niveles de consumo de Occidente, no hay recursos naturales en el 
mundo que puedan sostener dicho crecimiento. El capitalismo entra en crisis no porque 
produzca poco, sino, porque produce demasiado” (Leiva, 2010) 
Por otra parte Samir Amin, plantea que Estados Unidos tiene una estrategia de acaparamiento 
de recursos naturales la cual tiene como fin sostener sus niveles de consumo. 
“La estrategia hegemónica de Estados Unidos se sitúa en el marco de un nuevo 
imperialismo colectivo. 
Los economistas (convencionales) no disponen de herramientas analíticas que 
les permitan comprender toda la importancia del primero de estos objetivos. 
¿No los oímos repetir hasta el cansancio que en la “nueva economía” las 
materias primas que brinda el Tercer Mundo perderán su importancia y, en 
consecuencia, será éste cada vez más marginal en el sistema mundial? En 
contraposición a este discurso ingenuo y vano, el Mein Kampf de la nueva 
administración de Washington (me refiero a La Estrategia de Seguridad 
Nacional de Estados Unidos, anunciada en el 2002) confiesa que Estados 
Unidos se considera con derecho a apropiarse de todos los recursos naturales 
del planeta para satisfacer prioritariamente a sus consumidores. La carrera por 
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las materias primas (petróleo, agua y otros recursos) ya se nos presenta con toda 
su virulencia. Especialmente en los casos de recursos en vías de extinción, no 
solamente por el cáncer exponencial provocado por el derroche del consumo 
occidental, sino también por el desarrollo de la nueva industrialización de las 
periferias”. (Samir Amin, 2004) 
 
Las naciones asiáticas, en particular China han cobrado gran relevancia en el mundo 
económico actual y son la más clara demostración del cambio hegemónico en el mundo. Estos 
países lograron autonomía en el dominio de las técnicas y ponen al servicio de éstas una gran 
disciplina social. Los salarios se regulan en función de las exigencias de la competencia 
internacional. La estricta disciplina social y la gran inversión en el factor humano dieron al 
capitalismo asiático una fuerza competitiva sin parangón. La crisis de las bolsas de fines de 
1997 sirvió para mostrar el enorme peso que ya tiene el oriente asiático en la economía 
mundial, y la importancia de las inversiones realizadas en esa región para el dinamismo de las 
economías occidentales. 
La espectacular producción de Asia del este, encabezada por China, ha incrementado la 
demanda de materias primas de sobremanera, en este escenario, el cambio hacia la 
sostenibilidad pasa a ser el único camino posible hacia adelante.  
Con respecto  al aumento de precios de las materias primas y la recomposición geoeconómica, 
es importante retomar ciertos aspectos del documento “Reprimarización y 
Desindustrialización en América Latina, dos caras de la misma moneda” presentados en 
noviembre del 2001 por los especialistas Sebastián Herreros y José Durán Lima de la División 
de Comercio Internacional e Integración de la Comisión Económica Para América Latina y el 
Caribe CEPAL. 
 
1. Cambios sustanciales en las señales de mercado: 
Este punto se hace referencia la  tendencia al alza de los precios de las materias primas, 
la cual se ha mantenido durante un periodo largo de tiempo. El otro aspecto que se 
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toma en cuenta son las altas rentabilidades que aumentan las inversiones asociadas a 
los recursos naturales.  
 
Cabe resaltar que la gran demanda China ha provocado precios favorables y un 
aumento del valor de las exportaciones de las economías emergentes, sobre todo de los 
productos primarios (cobre, hierro, soja, harina de pescado entre otros). 







2. Recomposición de la geografía económica mundial: 
Se ha planteado como uno de los puntos centrales de este factor el surgimiento de 
China y Asia como nuevos polos industriales. Por otro lado un punto de convergencia 
en la economía mundial es el aumento progresivo del comercio Sur-Sur y reducción 
relativa del comercio Norte-Norte. Adicionalmente, plantean que un aspecto 


















































































































































que enfrentan los países desarrollados lo cual ha conllevado a un bajo crecimiento de 
sus economías. 
 
3. Cambio en los polos de consumo mundial:  
Uno de los efectos de la crisis es el menor dinamismo en la demanda por importaciones 
tanto en los Estados Unidos y así como en Europa. Contrario a esto  se han 
incrementado el número de consumidores de clase media en países en desarrollo. 
Finalmente advierten que la proyección es que  los 2/3 de la clase media mundial 
estaría en Asia Pacífico en 2030, lo cual cambiaría el foco de consumo a nivel mundial. 
 
Frente a este escenario Samir Amin plantea las tres ventajas de Estados Unidos para conservar 
su hegemonía y la lógica de su política internacional: 
“(…) la dirigencia norteamericana ha comprendido perfectamente que, para conservar 
su hegemonía, dispone de tres ventajas decisivas sobre sus competidores europeos y 
japonés: el control de los recursos naturales del globo terráqueo, el monopolio 
militar y el peso que tiene la “cultura anglosajona” a través de la cual se expresa 
preferentemente la dominación ideológica del capitalismo. La puesta en práctica 
sistemática de estas tres ventajas aclara muchos aspectos de la política de Estados 
Unidos, sobre todo los esfuerzos sistemáticos que Washington realiza por el control 
militar del Medio Oriente petrolero, su estrategia ofensiva frente a Corea –
aprovechándose de la “crisis financiera” del país– y frente a China, y el sutil juego que 
busca perpetuar las divisiones en Europa –movilizando con esta finalidad a su aliado 
incondicional británico– e impidiendo un acercamiento serio entre la Unión Europea y 
Rusia. En el plano del control global de los recursos del planeta, Estados Unidos 
dispone de ventajas decisivas sobre Europa y Japón. No solamente porque son la única 
potencia militar mundial, hecho por el cual ninguna intervención fuerte en el Tercer 
Mundo puede ser conducida sin ellos, sino porque Europa (ex URSS excluida) y Japón 
están desprovistos de los recursos esenciales para la sobrevivencia de sus economías”. 






Un cambio en la configuración de la hegemonía política y económica del mundo, consiste en un 
traslado del poder de las viejas economías del G7 a otro conjunto de economías,  
Las instituciones internacionales creadas para el orden mundial de post guerra se han ido convirtiendo 
lentamente en obsoletas. El régimen internacional construido en torno a la hegemonía estadounidense 
al parecer está llegando a su fin. La imposibilidad de imponer sus reglas del juego al mundo y de 
liderar una salida de la crisis parece estar consolidando aún más la idea del cambio de régimen 
internacional. 
 
Deuda de los países ricos altamente endeudados 
  
Hay dos problemas en los países ricos altamente endeudados. El primero viene del sobre consumo 
privado con relación a su productividad mediante el crédito. Dicho sobre consumo, es el otro lado de la 
medalla del sub consumo del resto del mundo, que acumula reservas internacionales. 
 
Europa, Estados Unidos y Japón, han basado su calidad de vida en un sobre consumo sustentado de un  
sobreendeudamiento, es decir que han vivido por encima de sus posibilidades y ahora enfrentan la 
necesidad de pagar las cuentas acumuladas, lo cual tiene efectos macroeconómicos negativos sobre el 
consumo agregado. 
 
Bajo las condiciones antes descritas, el problema fiscal, es igualmente muy serio. El incremento del 
gasto público en la primera década del siglo para intentar reactivar las economías, no lo ha logrado y en 
cambio la relación deuda / PIB ha venido creciendo, pasando del 80% del PIB en el primer lustro del 











 Cuadro 5.1. Deuda Pública de las economías lideres 
Deuda Pública Bruta
Porcentaje del PIB
Viejo G-7 2000 - 2005 2006-2010 
Japón 165.3 202.1
Estados Unidos 58.4 74.1





Promedio del bloque 81.6 94.4
Fuente: Web de Banco Mundial   
* Deuda pública es la deuda denominada en moneda nacional
 Elaborado por Francisco Josué Martínez Cervantes, 
proyecto OBELA, en el IIEC UNAM  
  
 
El cambio en los pesos en la economía es otra evidencia del cambio de hegemonía en el mundo, las 
proyecciones del FMI dejan claro que para el 2017 China será la primera economía y habrá un 
desplazamiento del poder global hacia el bloque de las BRICS.   
Cuadro 5.2. PIB en US$ proyecciones en PPA 
# 2009 BdD # 2010 BdD # 2012 BdD # 2017* BdD
1 
Estados 




Unidos 15.82 1 China 18.87
2 China 9.05 2 China 10.08 2 China 12.43 2
Estados 
Unidos 18.79
3 Japón 4.15 3 Japón 4.31 3 India 4.81 3 India 6.97
4 India 3.62 4 India 4.00 4 Japón 4.58 4 Japón 5.24
5 Alemania 2.81 5 Alemania 2.93 5 Alemania 3.13 5 Alemania 3.55
6 Gran Bretaña 2.13 6 Rusia 2.22 6 Rusia 2.48 6 Rusia 3.11
7 Rusia 2.12 7 Brasil 2.18 7 Brasil 2.43 7 Brasil 3.04
Fuente: FMI, World Economic Outlook Database 
Tabla elaborada por: Francisco Josué Martínez Cervantes, proyecto OBELA, en el IIEC UNAM  
 
Este giro donde de Europa sólo queda Alemania en la lista de siete economías líderes, obliga a dos 
reflexiones. La primera es que los inventores del colonialismo no se dejarán quitar el control del 
mundo que gozan actualmente. La segunda es que Estados Unidos tendrá que hacer lo posible por 
impedir que China cobre un poder político proporcional a su poder económico.  
El cambio del patrón comercial es otro factor que demuestra la perdida de hegemonía de los países 
norte, China se ha convertido en el primer exportador del mundo, dejando a Alemania en segundo 
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lugar, además la importancia de Brasil y el sur asiático han transformado el dinamismo del comercio 
internacional 
Un cambio de hegemonía desde la misma lógica capitalista  
A partir de los datos antes presentados, queda abierta la posibilidad a un cambio hegemónico liderado 
por China, el cual seguiría la misma lógica del modo de producción del capitalismo actual, es decir, 
que cabe la posibilidad de que sigamos bajo un mismo sistema económico, pero liderado por otros 
actores.  
Lo cual plantearía la continuidad de un capitalismo poco amigable y armónico con la naturaleza, de 
carácter extractivitista, que tenga como principal estrategia el acaparamiento de los recursos naturales 
que poseen las economías menos desarrolladas, es difícil pronosticar qué cantidad de tiempo los 
recursos de la tierra puedan soportar estos niveles de contaminación y consumo. Retomando el 
planteamiento de Serge Latouche,  harían falta 4-5 planetas más, para generalizar el tipo de vida-
consumo de los europeos a todo el mundo, eso hoy día, y más de 30 planetas en el año 2050 si 
seguimos creciendo al 2%. Lo cual demuestra la inviabilidad de este modelo económico, por las 
mismas limitaciones del planeta. 
Sin embargo, esto no quiere decir que las voluntades políticas de las principales potencias económicas, 
























6.1 CONCLUSIONES  
 
La crisis económica del 2008 se presenta como el acontecimiento más importante en los últimos 
cuarenta años y es el resultado de la desregularización financiera tras la caída del sistema Bretton 
Woods en los años setenta, sumado a un exceso de liquidez global generado por el surgimiento de 
economías emergentes  como Brasil, China, India, Rusia, Sudáfrica (BRICS) y los tigres asiáticos97.  
La euforia financiera originada en primera instancia por una burbuja tecnológica  e inmediatamente 
después por una burbuja inmobiliaria,  fue posible debido a la distorsión de la percepción y la 
valoración del riesgo. 
 
Tomando en cuenta estas premisas se concluye que: 
 
• El estadillo de la burbuja inmobiliaria marca el inicio de la incertidumbre y el colapso 
económico financiero que devino en una de las crisis más importantes de la historia económica 
del capitalismo. 
 
• El estallido de la burbuja debe ser entendido como un efecto de la política de desregularización 
financiera y como una fallida respuesta del colapso de la   burbuja de las puntocom. Nos 
alineamos a la visión  de  Joseph Stiglitz, que plantea que la economía estadounidense en las 
últimas décadas ha estado sustenta únicamente por burbujas98 
 
• La crisis financiera puso en evidencia, que los sectores económicos más dinámicos en 
E.E.U.U. tenían cimientos insostenibles. El sector energético, que incluye el carbón y el 
petróleo, es altamente contaminante y emite gran cantidad de gases invernadero99,  por lo cual 
está siendo cuestionado por el deterioro del medio ambiente que pone en riesgo la propia 
expansión capitalista. 
 
• Los sectores más destacados antes del estallido de la burbuja fueron el inmobiliario y el 
financiero, que basaron su crecimiento en la especulación y la gran innovación de productos 
derivados. Las bajas tasas de interés, las facilidades para la obtención de crédito, la 
sobrevaloración de las viviendas, el aumento de los precios de las commodities y una 
                                                            
97 1-Hong Kong;  2-Singapue; 3-Corea Del Sur;  4-Taiwan;  5-Malasia;  6-Tailandia; 7-Indonesia. 
98 Castillos de naipes en EEUU, 26 Noviembre 2007. http://www.cubadebate.cu/opinion/2007/11/26/castillos-
de-naipes-en-eeuu/ 
99 Cabe destacar que en 2006 China supero a Estados Unidos como primer emisor de CO2 (Stiglitz, 2010 p. 398) 
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infravaloración del riesgo por parte de las instituciones financieras y la Reserva Federal 
dejaron en evidencia que los mercados no se pueden auto regular. 
Es importante destacar, que el sector financiero es el reflejo del sector real y en este caso 
gracias a un proceso de globalización, no sólo hubo una gran vinculación entre estos 2 sectores 
de la economía, sino que se formó una red a nivel mundial, la cual permitió un contagio mucho 
más rápido de la crisis. 
 
• Muchos académicos han definido a los movimientos bursátiles como un juego de casino, en 
cual la premisa es la obtención de ganancias, sin importar los riesgo inherentes a los 
transacciones que se realizan, concluimos que es una falta de ética y de responsabilidad de 
todos los actores sociales y políticos que sustentaron el crecimiento de la economía 
estadounidense en la atmosfera de incertidumbre propia del mercado bursátil. 
Dada esta hipertrofia del capital financiero es ingenuo pensar que la economía actual se va a 
desfinanciarizar, los intereses económicos y políticos que están detrás de ello, no permitirán 
mermar sus ganancias, un claro ejemplo de ello son los rescates financieros durante los 
gobierno de Bush y Obama a través del “Recovery Act”, que no beneficiaron a las millones de 
personas que quedaron sin empleo y perdieron sus viviendas, sino que contribuyeron a que las 
instituciones financieras y sus directivos se mantengan dentro del mercado sin ver mermadas 
sus ganancias, es ahí donde se recuerda la frase que se privatizan las ganancias y socializan las 
perdidas.  
 
• Otra de las conclusiones es que al sustentar el crecimiento económico en el mercado bursátil y 
la hegemonía del capital financiero, los shock o crisis en este sector, repercutieron en la 
economía real afectando principalmente la inversión, el empleo y a la condiciones de vida; es 
justamente aquí, donde el papel regulador del Estado cobra importancia, su acción debía haber 
sido oportuna para corregir el crecimiento basado en la especulación, consideramos que se 
debían implementar políticas de control frente a los bajos niveles de interés, auditar a las 
empresas aseguradoras y proponer una regulación en los precios del sector inmobiliario. 
Debemos resaltar que no existió una falta de leyes regulatorias al sistema financiero, el fallo se 
dio en la supervisión, ya que primó el afán de lucro frente a las disposiciones legales. 
 
• El crecimiento y las ganancias sin parangón del capital financiero basado en productos 
derivados, experimentaron su evolución durante las últimas décadas en detrimento del sector 
productivo. Los actores principales para que este fenómeno tuviera lugar fueron los bancos que 
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a través sus innovadores y complejos productos se deshicieron de sus pasivos de alto riesgo al 
conformar vehículos financieros (SIV) que se colocaron en los mercados bursátiles y se 
distribuyeron a todo el mundo.  
Los bancos se olvidaron de sus principales cometidos, proporcionar mecanismo de pago 
eficientes que faciliten las transacciones y la transferencia de dinero de sus depositantes y la 
evaluación y gestión del riesgo para conceder créditos100. 
La supuesta solvencia de estos productos financieros, avalados por las calificadoras de riesgo, 
los hizo tan atractivos que sus movimientos generaron ganancias 10 veces mayores al PIB 
mundial en 2010, lo que determina su total hegemonía frente a la economía real.  
 
• Mediante la investigación realizada se pudo esclarecer que la economía estadounidense 
presenta los síntomas de crisis a partir del último trimestre del 2007 y no en el año 2008  como 
se planteaba en la segunda hipótesis, como se indicó en el desarrollo de la investigación según, 
el FMI una economía entra en un proceso de recesión cuando el crecimiento del PIB es menor 
al 3% y es efectivamente lo que se puede observar en la economía estadounidense, una de las 
grandes confusiones dentro de los diversos estudios académicos de la crisis, es que se toma 
como punto de partida el momento más álgido de la misma, que es cuando quiebra uno de los 
bancos más importantes a nivel mundial, el Leman Brothers. 
 
• La transmisión de la crisis financiera originada en Estados Unidos, no solo afectó a ese país 
sino que se transmitió como una epidemia a todas las economías del mundo, a esto se le 
conoce como una externalidad,101 que es uno de los fallos de mercado, en el contexto de la 
globalización cualquier shock financiero como la quiebra de una gran institución  repercute en 
una crisis a nivel planetario.102 
 
• A través de la investigación hemos encontrado que la propuesta que tiene más viabilidad es la 
neokeynesiana, la cual a pesar de no estar alejada de la actual lógica capitalista, se basa 
principalmente en la regulación, la proporción de servicios de calidad y el fomento de la 
innovación.  
Por otro lado es importante que los esfuerzos políticos estén encaminados hacia estados más 
incluyentes y plurales cuyos desarrollos no olviden la relación armoniosa con la naturaleza, sin 
                                                            
100 Cfr. Stiglitz 2010, pp. 35 – 36  
101 En economía el término técnico externalidad se refiere a las situaciones donde un intercambio de mercado 
impone costos o beneficios a terceros q no participan en el intercambio. Stiglitz, 2010 
102 Cfr. Stiglitz, 2010, p. 46 
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descartar la posibilidad de obtener beneficios de ella con tecnología que evite su depredación 
irracional. 
 
• Finalmente, se plantea una nueva hegemonía político económica, de carácter multipolar en las 
que los países del este asiático y sur americanos tienen un rol protagónico, no solo a nivel 
productivo, sino también de consumo e intelectual. Se puede colegir que si actúan de forma 
cohesionada  el planteamiento de un nuevo sistema económico basado en su cosmovisión 
diferente a la impuesta por la occidental anglosajona podría cristalizarse. Sin embargo para 
nosotros es importante mencionar que en los años ochentas se observaron indicios de un 
cambio hegemónico a favor de Japón, el cual se vio diluido por su crisis financiera y 
actualmente por los desastres naturales, lo cual nos lleva a pensar que un sinnúmero de factores 
podrían mermar esta transformación hegemónica, liderada principalmente por las BRICS 




El modo de producción actual debe transformarse, tanto en las economías avanzadas como en las 
emergentes debe procurar que los procesos productivos tengan el menor daño sobre los ecosistemas, 
pues de no llevarse a cabo esta transformación, al ritmo de consumo actual, se pone en riesgo no sólo la 
expansión del capital, sino la supervivencia de los seres vivos. Además, esa transformación económica 
debe estar acompañada de procesos más inclusivos y democráticos, procurando que los pobres dejen de 
ser los principales afectados de las debacles económicas. 
 
A partir de lo antes dicho consideramos que la superación de la crisis y la esperada transformación 
económica no deberían dejar de lado los siguientes puntos:  
 
I. Garantizar el bienestar de las clases trabajadoras a nivel mundial; manteniendo altos estándares 
de calidad y democratizando el acceso a  los servicios públicos y priorizando e incentivando la 
inversión en actividades productivas incluyentes y no las de carácter especulativo. 
 
II. Realizar las reformas necesarias en las ramas de producción y servicios que son fundamentales 





III. Potenciar las políticas regulatorias y fomentar veedurías  ciudadanas para la supervisión del 
cumplimiento de las mismas 
 
IV. Los cambios socioeconómicos deberían ir acompañados de la ciudadanía, del empeño político, 
de ideas y voluntades para hacerlos efectivos 
 
V. Existen muchas propuestas de tipo teórico planteadas por expertos de gran envergadura, por 
caso citamos a Krugman, Josph Stiglitz, Samir Amin entre otros que deberían tenerse más en 
cuenta para la formulación de políticas públicas. Pero la voluntad política y el poder del capital 
financiero obligan a pensar que dichas soluciones o dichas alternativas no son solo más que un 
compendio de buenos propósitos. 
 
VI. Los altos precios de las commodities y papel estratégico para el desarrollo del sistema 
capitalista han llamado la atención de los grandes capitales financieros y el interés de su 
acaparamiento y explotación  por parte de los países industrializados. Es por este motivo que 
se vuelve prioritario para los países del Sur, implementar regulaciones y políticas de carácter 































Anexo 3.1: El fordismo 
  
Acabada la Segunda Guerra Mundial, se abre una fase de expansión que durará hasta los años 70. La 
reconstrucción de la economía de los países industrializados se constituye en el motor del crecimiento 
y, de otro lado, la existencia de la Unión Soviética y del campo socialista, hace que, para evitar el 
peligro rojo, los capitalistas de los países capitalistas más desarrollados hicieron concesiones muy 
importantes a los trabajadores: el pleno empleo y derechos sociales y laborales. ―Aunque en el 
capitalismo es muy difícil que haya una situación de pleno empleo de forma continua y permanente, 
esta situación existió en los países ricos (Estados Unidos, la Unión Europea y Japón) en el periodo 
posterior a la II Guerra Mundial (1945-1975). Periodo que algunos autores denominan  fordista y otros 
la edad de oro del capitalismo. Sin dejar de estar basada en relaciones de explotación, esta época fue de 
relativa mejora para los trabajadores de estos países y se dio el pleno empleo en ellos, aumentos 
sustanciales en el salario real y una mejora en el llamado Estado del Bienestar. Muchos trabajadores y 
otros grupos de población llegaron a pensar que con el capitalismo podía llegarse a una distribución de 
los ingresos y otras condiciones de vida relativamente satisfactorias.  
Este periodo estuvo caracterizado por la inexistencia de grandes crisis económicas. En efecto, "entre el 
decenio de los cincuenta del siglo XIX y finales de los años treinta del XX, es posible identificar, en el 
caso de la economía estadounidense, más de 20 ciclos. La mayoría son cortos, pero también se 
incluyen ahí las agudas fases depresivas del decenio de los setenta del siglo XIX y de los treinta del 
siglo pasado. Tras la Segunda Guerra Mundial, y con el advenimiento del capitalismo fordista (a veces 
llamado keynesiano) los ciclos se atenuaron y la frecuencia y severidad de las recesiones disminuyó".   
Aunque no faltaron varias crisis cíclicas de cierta importancia. Así, ―la desmovilización posterior a la 
Segunda Guerra Mundial provocó recesión, hasta la Guerra de Corea (1950-53). El recorte monetario 
contra la inflación también, hasta la guerra de Vietnam (1962-71).  
 
 
Anexo 3.2 Antecedentes: Basilea I 
En diciembre de 1974, el Comité de Basilea, compuesto por los gobernadores de los bancos centrales 
del G-10, donde se publicó el primero de los Acuerdos de Basilea, un conjunto de recomendaciones 
alrededor de una idea principal: Se trataba de un conjunto de recomendaciones para establecer un 
capital mínimo que debía tener una entidad bancaria en función de los riesgos que afrontaba. 
El acuerdo establecía una definición de "capital regulatorio" compuesto por elementos que se agrupan 
en 2 categorías (o "tiers") si cumplen ciertos requisitos de permanencia, de capacidad de absorción de 
pérdidas y de protección ante quiebra. Este capital debe ser suficiente para hacer frente a los riesgos de 




Este acuerdo era una recomendación: cada uno de los países signatarios, así como cualquier otro país, 
quedaba libre de incorporarlo en su ordenamiento regulatorio con las modificaciones que considerase 
oportunas. 
Entró en vigor en más de cien países. 
Basilea II 
Introducción 
La principal limitación del acuerdo de Basilea I es que es insensible a las variaciones de riesgo y que 
ignora una dimensión esencial: la de la calidad crediticia y, por lo tanto, la diversa probabilidad de 
incumplimiento de los distintos prestatarios. Es decir, consideraba que los créditos tenían la misma 
probabilidad de incumplir. 
Para superarla, el Comité de Basilea propuso en 2004 un nuevo conjunto de recomendaciones. Éstas se 
apoyan en los siguientes tres pilares. 
Pilar I: el cálculo de los requisitos mínimos de capital 
Constituye el núcleo del acuerdo e incluye una serie de novedades con respecto al anterior: tiene en 
cuenta la calidad crediticia de los prestatarios (utilizando ratings externos o internos) y añade requisitos 
de capital por el riesgo operacional. 
La norma de Basilea I, que exige 
fondos propios > 8% de activos de riesgo , considerando: (riesgo de crédito + riesgo de negociación+ 
riesgo de tipo de cambio). Mientras que ahora considera: (riesgo de crédito + riesgo de mercado+ 
riesgo de tipo de cambio + riesgo operacional) 
El riesgo de crédito se calcula a través de tres componentes fundamentales: 
 PD (Probability of Default), o probabilidad de incumplimiento. 
 LGD (Loss Given Default), o pérdida en el momento de incumplimiento (también se conoce 
como "severidad", indicando la gravedad de la pérdida). 
 EAD (Exposure At Default), o exposición en el momento del incumplimiento. 
Habida cuenta de la existencia de bancos con distintos niveles de sofisticación, el acuerdo propone 
distintos métodos para el cálculo del riesgo crediticio. En el método estándar, la PD y la LGD se 
calculan implícitamente a través de las calificaciones de riesgo crediticio publicadas por empresas 
especializadas (agencias de rating) utilizando una serie de baremos. En cambio, los bancos más 
sofisticados pueden, bajo cierto número de condiciones, optar por el método de ratings internos 
avanzado (AIRB), que les permite utilizar sus propios mecanismos de evaluación del riesgo y realizar 
sus propias estimaciones. Existe un método alternativo e intermedio (foundation IRB) en el que los 
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bancos pueden estimar la PD, el parámetro de riesgo más básico, y utilizar en cambio valores pre 
calculados por el regulador para la LGD. 
Hasta la fecha, muchas entidades bancarias gestionaban su riesgo crediticio en función de la pérdida 
esperada, EL = PDxLGDxEAD, que determinaba su nivel de provisiones frente a incumplimientos. La 
nueva normativa establece una nueva medida, el RWA, que se fija no en la media sino en un cuantil 
elevado de la distribución de pérdida estimada a través de una aproximación basada en la distribución 
normal. 
El riesgo de crédito se cuantifica entonces como la suma de los RWA correspondientes a cada una de 
las exposiciones que conforman el activo de la entidad. 
Dentro del riesgo de crédito se otorga un tratamiento especial a las titularizaciones, para las cuales se 
debe analizar si existe una transferencia efectiva y significativa del riesgo, y si son operaciones 
originadas por la entidad o generados por otras. 
El riesgo de negociación y el riesgo de tipo de cambio se siguen calculando conforme a Basilea I. 
El riesgo operacional se calcula multiplicando los ingresos por un porcentaje que puede ir desde el 
12% hasta el 18%. Existen 3 métodos alternativos para calcularlo dependiendo del grado de 
sofisticación de la entidad bancaria. 
Por último, la definición de capital regulatorio disponible permanece casi igual a la de Basilea I. 
Hay que advertir una objeción en este cálculo del riesgo: que se ignora los efectos 
agravantes/mitigantes de la concentración/diversificación de riesgos (estructura de correlación 
probabilística entre las diversas exposiciones). Esta es una de las principales diferencias entre capital 




Anexo 3.3: Actores e instrucciones involucradas en el proceso de desregularización 
Los bancos y empresas financieras han estado vinculados con actos criminales: 
Riggs Bank, lavado de dinero del dictador chileno Augusto Pinochet. 
Credit Suisse. Lavado de dinero para Irán, violando la sanción de USA a ese país. 
Citibank, Lavado de dinero del Narcotráfico de México. 
FREDDIE MAC o Federal Home Loan Mortage Corporation  (FHLMC), Programa Federal de 
Préstamos Hipotecarios, empresa de capital abierto garantizada por el gobierno de USA, Govermment 
Sponsored Enterprise (GSE). 
FANNIE MAE o Federal National Mortage Asociation, también  GSE.  Estas empresas causaron 
fraudes por más de 10 mil millones de dólares.  El presidente Ejecutivo  (CEO) de Fannie Mae  
Franklin Delano Raines fue Director de Gabinete del Presidente Clinton. Recibió más de 2 millones en 
bonos.   
UBS, Unión de Bancos Suizos. Fueron multados con 780 millones por fraude fiscal, se negaron a 
cooperar con el gobierno. 
AIG. Estaba dispuesta a “resolver” con los reguladores con 1,6 billones. 
Citibank, JP Morgan, Merril Lynch, ayudaron a ENRON a realizar fraude, se les multó con 385 
millones aún así no admitieron culpabilidad. 
*Caso ENRON.  Compañía de Energía, Transmisión de Electricidad y Gas, a través de USA. Fusión de 
Houston Natural Gas e Inter North.  Se constituyo en una multinacional de energía y oleoductos. Luego 
se diversifica con negocios de comunicaciones, manejo de riesgos y seguros en general. Fortune la 
ubicó como la empresa más innovadora de USA durante cinco años (1996 – 2000) y dentro del grupo 
de los 100 mejores empleadores. 
Enron fue vinculada al pago de sobornos y tráfico de influencias para obtener contratos en América 
Central, América del Sur y África.  En 2001 se conoce que ENRON alteraba sus balances para ocultar 
sus pérdidas y así atraer a inversionistas. 
Sus funcionarios fueron sancionados Kenneth Lay (CEO) murió mientras esperaba una condena de 45 
años, Jeffrey Skilling (Director Ejecutivo) fue condenado a 24 años de prisión. 
ENRON operaba en cerca de 40 países, la familia Bush tenía intereses en esta empresa, Rodolfo 
Terragno, Ministro de OOPP del Gob. Argentino (Raúl Alfonsín) en 1998, denunció haber recibido 
una llamada para interceder por un contrato de ENRON, la llamada la hizo George W. Bush mientras 
su padre era vicepresidente de USA. 
Los auditores de ENRON era la entonces “prestigiosa” firma Arthur Andersen. 
La esposa del senador Phil Gramm, quien patrocinó en el congreso la desregulación con la ley 




La “Nueva Economía”, creo productos financieros que se apoyaban en la tecnología, el desarrollo de 
internet, pero además se necesitaba la desregulación, o sea, la falta de supervisión y control para 
realizar inversiones de riesgo. 
 Brookesly Born, quien fue una brillante graduada de Stanford pasó a integrar paso a integrar 
la Commodity  Futures Trading Commsion (CFTC),  en 1998, Born propone analizar y regular los 
derivados (productos financieros) Larry Summers (Asesor Económico de Clinton) le pidió 
directamente que se detenga. Greenspan y Robert Ruben conspiraron en contra de Born y 





Anexo 3.4: Evolución del PIB mundial y del monto generado por los derivados financieros 
durante el periodo 2000-2010 
 
Años PIB MUNDIAL (Miles de millones 
de USD) 
Derivados  financieros 













Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011 y el Banco 




Anexo 3.5: Índice de precios de Laspeyres mensual de las nuevas viviendas unifamiliares en construcción  (2005=100) 
 









Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre 
2000 75.9 4.4% 74.7 75.0 75.2 75.3 75.5 75.9 76.0 76.1 76.4 76.5 76.7 77.1 
2001 79.7 5.0% 77.7 78.0 78.2 78.6 79.2 79.6 80.0 80.8 81.0 81.5 81.5 81.2 
2002 81.7 2.5% 80.6 80.9 81.2 81.4 81.7 81.9 81.7 81.4 81.8 82.3 81.9 82.6 
2003 85.9 5.1% 83.7 84.5 85.0 85.3 85.2 85.3 85.1 85.9 86.5 87.1 87.8 88.4 
2004 93.1 8.4% 88.9 89.4 90.5 91.4 92.5 93.0 93.6 94.1 94.5 95.1 95.7 96.5 
2005 100.0 7.4% 96.7 96.4 96.9 97.1 98.3 99.3 100.7 100.8 101.2 101.8 102.8 104.0 
2006 106.0 6.0% 104.4 104.7 105.6 105.7 105.9 105.8 105.4 105.9 106.9 107.3 107.5 107.8 
2007 107.0 0.9% 107.9 108.1 108.4 108.0 106.8 106.3 106.4 106.6 106.7 106.7 106.2 105.8 
2008 103.3 -3.5% 105.1 104.9 104.5 103.8 104.1 103.0 103.3 102.7 101.8 101.4 101.6 102.0 
2009 98.1 -5.0% 101.7 100.8 100.5 99.2 97.7 96.9 96.7 96.6 96.9 97.2 97.5 97.9 
2010 96.4 -1.7% 97.8 97.2 96.4 95.7 95.6 95.9 96.4 96.4 96.0 96.6 96.7 97.0 




Anexo 3.6: Índice de precios de Laspeyres trimestral de  nuevas viviendas unifamiliares vendidas incluido el valor del lote (Calidad 
constante) (2005=100) 
2005 Año base de la serie del índice de precios 
  
Índice de precios de Laspeyres trimestral de  nuevas viviendas unifamiliares vendidas incluido el valor del lote (Calidad constante) 
(2005=100)  
Años   Anual 
Anual 1er trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre 4to Trimestre Noreste Medio Oeste Sur Oeste 
            
2000 75.6 74.3 74.5 75.8 76.2 73.0 83.5 80.7 64.4
2001 77.9 76.9 77.3 78.2 79.1 76.7 84.4 82.8 67.1
2002 81.4 80.9 81.3 80.6 83.8 80.2 86.1 86.3 71.5
2003 86.0 84.3 84.6 87.1 88.5 84.3 90.6 89.4 78.2
2004 92.8 91.3 91.8 94.8 95.1 91.6 96.7 94.4 88.2
2005 100.0 96.5 99.2 101.4 103.9 100.0 100.0 100.0 100.0
2006 104.8 104.1 105.7 104.8 103.8 102.6 102.9 105.4 105.2
2007 104.9 107.2 105.9 103.0 102.1 101.5 102.8 107.5 102.6
2008 99.5 98.8 102.2 100.2 95.7 100.8 98.9 103.7 92.7
2009 95.1 92.7 96.2 94.3 96.2 97.1 96.0 101.1 84.8
2010 95.0 94.8 95.2 94.2 96.3 101.1 96.9 99.5 85.4
            





Anexo 3.7: Tasa mensual referencial de la FED (2000-2011) 
Fecha Tasa 
referencial 
de la FED 
Fecha Tasa 
referencial 
de la FED 
Fecha Tasa 
referencial 
de la FED 
Fecha Tasa 
referencial 
de la FED 
Fecha Tasa 
referencial 
de la FED 
Fecha Tasa 
referencial 
de la FED 
2000-01 5.45 2001-12 1.82 2003-11 1 2005-10 3.78 2007-09 4.94 2009-11 0.12 
2000-02 5.73 2002-01 1.73 2003-12 0.98 2005-11 4 2007-10 4.76 2009-12 0.12 
2000-03 5.85 2002-02 1.74 2004-01 1 2005-12 4.16 2007-11 4.49 2010-01 0.11 
2000-04 6.02 2002-03 1.73 2004-02 1.01 2006-01 4.29 2007-12 4.24 2010-02 0.13 
2000-05 6.27 2002-04 1.75 2004-03 1 2006-02 4.49 2008-01 3.94 2010-03 0.16 
2000-06 6.53 2002-05 1.75 2004-04 1 2006-03 4.59 2008-02 2.98 2010-04 0.2 
2000-07 6.54 2002-06 1.75 2004-05 1 2006-04 4.79 2008-03 2.61 2010-05 0.2 
2000-08 6.5 2002-07 1.73 2004-06 1.03 2006-05 4.94 2008-04 2.28 2010-06 0.18 
2000-09 6.52 2002-08 1.74 2004-07 1.26 2006-06 4.99 2008-05 1.98 2010-07 0.18 
2000-10 6.51 2002-09 1.75 2004-08 1.43 2006-07 5.24 2008-06 2 2010-08 0.19 
2000-11 6.51 2002-10 1.75 2004-09 1.61 2006-08 5.25 2008-07 2.01 2010-09 0.19 
2000-12 6.4 2002-11 1.34 2004-10 1.76 2006-09 5.25 2008-08 2 2010-10 0.19 
2001-01 5.98 2002-12 1.24 2004-11 1.93 2006-10 5.25 2008-09 1.81 2010-11 0.19 
2001-02 5.49 2003-01 1.24 2004-12 2.16 2006-11 5.25 2008-10 0.97 2010-12 0.18 
2001-03 5.31 2003-02 1.26 2005-01 2.28 2006-12 5.24 2008-11 0.39 2011-01 0.17 
2001-04 4.8 2003-03 1.25 2005-02 2.5 2007-01 5.25 2008-12 0.16 2011-02 0.16 
2001-05 4.21 2003-04 1.26 2005-03 2.63 2007-02 5.26 2009-01 0.15 2011-03 0.14 
2001-06 3.97 2003-05 1.26 2005-04 2.79 2007-03 5.26 2009-02 0.22 2011-04 0.1 
2001-07 3.77 2003-06 1.22 2005-05 3 2007-04 5.25 2009-03 0.18 2011-05 0.09 
2001-08 3.65 2003-07 1.01 2005-06 3.04 2007-05 5.25 2009-04 0.15 2011-06 0.09 
2001-09 3.07 2003-08 1.03 2005-07 3.26 2007-06 5.25 2009-05 0.18 2011-07 0.07 
2001-10 2.49 2003-09 1.01 2005-08 3.5 2007-07 5.26 2009-06 0.21 2011-08 0.1 
2001-11 2.09 2003-10 1.01 2005-09 3.62 2007-08 5.02 2009-07 0.16 2011-09 0.08 
   Fuente: Bureau of Economic Analysis 
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Anexo 3.8: Evolución del valor agregado por industria en E.E.U.U. (2006-2011) 
Valor agregado por industria 
[Miles de millones] 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Producto interno bruto 9951.5 10286.2 10642.3 11142.2 11853.3 12623 13377.2 14028.7 14291.5 13939 14526.5 
Industrias privadas 8736.1 9010.8 9289.3 9706.9 10345.6 11037.1 11709.4 12268.8 12437.1 12018.1 12558 
  Agricultura, silvicultura, pesca 
y caza 
95.6 98.6 94.4 115.5 142.7 127.1 122.5 144.5 159.4 140 157 
  Minería 108.9 119.3 109.5 134.9 159.3 192.3 229.8 254.5 319.2 213.4 239.5 
  Servicios públicos 173.9 177.6 181 192 208 205.9 236 248.6 257.7 258.3 264.9 
  Construcción 467.3 490.5 494.3 516.1 554.2 612.5 651 653.8 614.2 541.9 511.6 
  Manufactura 1415.6 1343.9 1355.5 1374.3 1482.7 1569.3 1648.4 1698 1628.5 1540.2 1701.9 
      Los vehículos de motor y 
remolques, los órganos y 
partes 
117.4 107.7 121.3 125.5 117.4 112.5 107 102.2 68.1 28.8 54.8 
      Productos químicos 152.2 153.2 169.6 171.5 187 183.2 207.1 223 204.5 230.8 226.1 
  Información 417.8 451.1 499.7 506.6 558.8 586.5 590.6 635.5 636.8 615.4 623.5 
  Finanzas, seguros, bienes 
inmuebles, alquiler y 
arrendamiento 
1997.7 2154.8 2222.3 2316.5 2400.4 2598.8 2765.3 2857 2916.6 2964.5 3007.2 
    Finanzas y seguros 762 838.7 863.5 902.4 919 1019.4 1092.7 1080 1041.5 1099 1241.9 
      Bancos de la Reserva 
Federal, intermediación de 
crédito, y actividades 
relacionadas 
338 376.6 436 461.6 431.7 467.8 478.7 470.6 497.8 525.2 587.8 
      De Valores, los contratos 
de materias primas, y las 




      Las compañías de seguros 
y actividades relacionadas con 
el 
274.2 260.4 248.6 273 312.7 333.6 363.6 388.8 345.6 369.9 404.6 
      Los fondos, fideicomisos y 
otros vehículos financieros 
23.8 23.5 25.5 28 30.7 35 35.8 35.9 52.9 34.2 48.1 
    Bienes raíces y alquiler y 
arrendamiento 
1235.7 1316.1 1358.7 1414.1 1481.4 1579.4 1672.6 1777 1875.2 1865.6 1765.2 
      Bienes raíces 1098 1163.9 1210.9 1269 1338.8 1426.6 1488.8 1590.1 1671.5 1679.2 1563.9 
      Servicios de alquiler y los 
arrendadores de activos 
intangibles 
137.7 152.2 147.8 145.1 142.6 152.8 183.8 186.9 203.7 186.3 201.3 
  Servicios profesionales y 
empresariales 
1116.8 1170.7 1198.3 1260 1347.5 1460.2 1567.2 1697.6 1783.2 1678.1 1782.8 
    Servicios profesionales, 
científicos y técnicos 
662.4 701.1 718.9 744.6 808.7 870.3 947.5 1024.7 1100.2 1033.3 1095.8 
    Dirección de corporativos y 
empresas 
171.1 174.6 178.3 192.4 203.3 218.4 234.5 257.7 263.2 249 263.7 
    Administrativos y de servicios 
de gestión de residuos 
283.3 295 301 322.9 335.6 371.4 385.1 415.2 419.8 395.8 423.4 
  Servicios educativos, de salud 
y asistencia social 
678 729.2 789.8 847.1 906.1 953.5 1015.3 1076.9 1153.9 1210.4 1272.3 
    Los servicios educativos 85.9 88.7 98.9 106.1 116 120.2 129.1 137.9 147.6 156.7 163.1 
    Salud y asistencia social 592.1 640.5 690.9 741 790.1 833.3 886.2 939 1006.3 1053.7 1109.2 
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  Artes, entretenimiento, 
recreación, alojamiento y 
servicios de alimentación 
381.6 391.2 411.1 427.8 458.7 485.4 512.4 549 537.3 517.6 555.8 
    Arte, entretenimiento y 
recreación 
98.6 94.8 102.1 106.1 114.7 118.9 127.7 137.2 132.4 130 139.1 
    Alojamiento y los servicios de 
alimentación 
283 296.4 309 321.7 344 366.5 384.7 411.7 404.9 387.6 416.7 
  Otros servicios, excepto del 
Gobierno 
277.6 264.2 285 288.8 300.8 313 331.6 343.8 342.7 340.8 356.8 
Gobierno 1215.4 1275.4 1353 1435.3 1507.7 1585.9 1667.8 1759.9 1854.4 1920.9 1968.5 
  Federal 378.4 385.1 416.6 447.3 478.4 501.8 526.5 552.3 580.9 613.2 649.6 
  Estatales y locales 837 890.3 936.4 988 1029.3 1084.1 1141.3 1207.6 1273.5 1307.7 1319 
Addenda:            
    Industrias privadas 
productoras de bienes [1] 
2087.4 2052.3 2053.7 2140.8 2338.9 2501.2 2651.6 2750.9 2721.2 2435.5 2610.1 
    Industrias privadas 
productoras de servicios 
productoras  [2] 
6648.7 6958.5 7235.6 7566.1 8006.6 8535.8 9057.8 9517.9 9715.9 9582.6 9948 
    Industrias productoras de 
información-comunicación y 
tecnología [3] 
409.9 380.8 422.6 437.9 494.4 535 560 587.4 599.1 601.9 666.9 
Notas: 1.  Se compone de las actividades relacionadas a agricultura, silvicultura, pesca y caza, minería, construcción y  manufactura. 
2. Se compone de las actividades relacionadas a: servicios públicos; comercio al por mayor, comercio al por menor, transporte y almacenamiento, información, finanzas, seguros, 
bienes inmuebles, alquiler y arrendamiento, servicios profesionales y empresariales, los servicios educativos, de salud y asistencia social, artes, entretenimiento, recreación, 
alojamiento, y los servicios de alimentación, y otros servicios, con excepción del gobierno. 
3. Se compone de productos informáticos y electrónicos, las industrias editorial (incluye software), información y servicios de procesamiento de datos, y diseño de sistemas 
informáticos y servicios relacionados. 
 
Fuente: Bureau of Economic Analysis
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Anexo 3.9: Deuda doméstica hipotecaria en E.E.U.U. durante el periodo 1970-2010  
 
Fecha Millones de USD Fecha Millones de USD 
1970 280.99 1990 2417.06 
1971 299.53 1991 2603.20 
1972 329.70 1992 2773.03 
1973 367.12 1993 2933.52 
1974 405.66 1994 3101.41 
1975 441.83 1995 3262.64 
1976 494.26 1996 3454.34 
1977 568.81 1997 3662.79 
1978 666.28 1998 3922.69 
1979 782.12 1999 4281.19 
1980 890.59 2000 4651.78 
1981 972.40 2001 5118.68 
1982 1020.67 2002 5731.76 
1983 1073.02 2003 6561.75 
1984 1196.82 2004 7462.26 
1985 1378.80 2005 8476.80 
1986 1563.78 2006 9557.29 
1987 1770.45 2007 10320.99 
1988 1971.16 2008 10561.62 
1989 2174.50 2009 10416.99 
2010 10128.75 




Anexo 3.10: Cronología de la crisis de las subprime desde junio de 2007 hasta noviembre de 
2008. 
 
CRONOLOGÍA DE LA CRISIS DE LAS HIPOTECAS SUBPRIME: JUNIO,2007 - NOVIEMBRE 
2008 
—16 de marzo: A fin de evitar su quiebra debido a la progresiva degradación del valor de sus activos, y con el 
respaldo de la Reserva Federal, el banco comercial J.P. Morgan adquiere el banco de inversión Bear Stearns. 
 
―En junio (de 2007) se conoce que varios fondos flexibles (hedge fund), que invertían en deuda titularizada, 
de una importante gestora de fondos, Bear Stearns, entran en quiebra.ǁ. (186) Es el quinto mayor banco 
estadounidense de inversiones; sus acciones se hundieron en la bolsa y más de 200 mil millones de dólares se 
volatilizaron. Este quiebra provocó la caída de todas las bolsas del mundo. 
―En el mes de julio, según la Reserva Federal, las pérdidas generadas por las hipotecas subprime se situaban 
ya entre los 50.000 y los 100.000 millones de dólares.  
―Del 1 al 8 de agosto:  
A principios de agosto Bear Stearns vuelve a cerrar un fondo de inversiones. La compañía Blackstone anuncia 
su quiebra el 2 de agosto y la American Home Mortgage, el décimo banco hipotecario de los Estados Unidos, 
anuncia el despido de todo su personal el día 4 y la quiebra el día 6. Para entonces ya se sabe que la crisis 
financiera ha llegado a Europa de mano del banco alemán IKB, expuesto a inversiones en hipotecas subprime, 
que ha sido rescatado por una entidad financiera pública para evitar la bancarrota. Ese mismo día el Nacional 
City Home Equity se declara en quiebra.  
―Los días 9 y 10 de agosto:  
El 9 y 10 de agosto la crisis se traslada a todas las bolsas del mundo, que comienzan a caer, especialmente al 
hacerse público que uno de los principales bancos europeos, el BNP Paribas, suspende tres fondos ya que la 
falta de liquidez ―no permite establecer una valoración justa de los activos subyacentes y así calcular un 
valor liquidado. Los bancos centrales de la zona del euro y de EEUU responden con inyecciones masivas de 
liquidez, para calmar las tensiones del mercado interbancario derivadas de la crisis. El principal banco 
alemán, Deutsche Bank, sufre también pérdidas sustanciales en uno de sus fondos vinculados a la financiación 
inmobiliaria. 
―Al final del día 10 se conoce la bancarrota de otra entidad, en este caso el Home Bank. Todas las bolsas del 
mundo registran importantes pérdidas de capitalización al terminar la semana.  
―Del 11 al 19 de agosto:  
Ante lo que interpretan como una falta de liquidez del sistema, los principales bancos centrales inician una 
serie de inyecciones (en concepto de ajuste fino, o fine tunning) de varios cientos de millones de euros en 
diferentes divisas. Las inyecciones de liquidez, coordinadas entre la FED, el Banco Central Europeo, el Banco 
Central de Canadá y el Banco Central del Japón continúan el 13, 14 y 15. 
(El día 14) se tiene la noticia de que uno de los mayores bancos del mundo, el Citigroup, presenta una 
exposición a créditos inseguros de entre 2.000 y 3.000 millones de dólares. El día 15 de agosto la mayoría de 
las bolsas continúan su caída pese a las nuevas llamadas a la calma del día anterior, esta vez de Jean-Claude 
Trichet.  
El 16 de agosto se hace público que la Banca March congela un fondo de inversión (el Parvest Dynamic 
ABS), afectado colateralmente por la exposición de riesgo de BNP Paribas,. Asimismo, la entidad hipotecaria 
australiana Rams Home Loans cae en su cotización más del 50% y el primer banco hipotecario 
norteamericano, Countrywide, sufre pérdidas en sus cotizaciones ante rumores, no confirmados, de 
bancarrota.  
El 17 de agosto tras una contundente caída de la bolsa japonesa, y cuando las bolsas europeas se tambaleaban 
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nuevamente, la FED recorta en 0,5 puntos el tipo de interés interbancario, pero manteniendo el tipo federal (es 
decir, rebaja el precio del dinero a los bancos, pero no a los consumidores particulares) (…). La hipotecaria 
Countrywide deba acudir a financiación de emergencia por valor de 11.500 millones de dólares, todo ello en 
un clima de preocupación ante su posible situación financiera al tiempo que se conocen las millonarias 
pérdidas de un fondo de pensiones británico, por valor de 27.000 millones de libras.  
―A partir del 20 de agosto:  
El 20 de agosto se conoce que el banco regional público germano Sachsen LB ha necesitado ser rescatado por 
un grupo de cajas de ahorro por valor de 17.300 millones de euros, dada su peligrosa relación con las 
hipotecas subprime.  
El 22 de agosto, así como el 23 continúan las inyecciones de liquidez de distintos bancos centrales, que no se 
habían dejado de producir en todos los días anteriores. El 23 se conoce que al menos 13 fondos españoles se 
encuentran afectados por la crisis, mientras continúa la incertidumbre sobre la estabilidad financiera 
internacional. El día 23 se hace pública la quiebra de una de las entidades hipotecarias más importantes de 
Estados Unidos, la First Magnus Financial: en total, ya son 90 entidades las afectadas por la crisis en ese 
país. El 24 de agosto los bancos centrales siguen inyectando liquidez en el mercado, y ese mismo día se 
conocen los primeros datos de la exposición a hipotecas subprime en China: sus dos bancos principales 
(Comercial Banck of China (ICBC) y Bank of China) tienen 8.000 millones de euros en inversión hipotecaria 
subprime.  
―Septiembre de 2007:  
Si bien las bolsas se mantuvieron relativamente estables durante la última semana de agosto, los datos 
económicos estadounidenses provocan un nuevo desplome mundial bursátil el 5 de septiembre. El BCE 
anuncia nuevas inyecciones de liquidez, que se suman a las de la FED.  
El 11 de septiembre se conoce que la compañía británica Victoria Mortgages, con una cartera de créditos 
valorada en 440 millones de euros, se declara insolvente. El 13 de septiembre el Banco de Inglaterra debe 
acudir al rescate del Northern Rock, quinto banco hipotecario del país, y en cuyas oficinas comienzan a 
crearse colas de clientes para retirar sus depósitos.  
—14 de septiembre: En 2007el Lehman Brothers se vio seriamente afectada por la crisis financiera provocada 
por los créditos subprime. Acumuló enormes pérdidas por títulos respaldados por las hipotecas a lo largo de 
2008. En el segundo trimestre fiscal, Lehman informó de pérdidas de 2.800 millones de dólares y se vio 
obligada a vender 6.000 millones de dólares en activos.. 
Nuevamente el 17 de septiembre hay un desplome bursátil  
El 29 de septiembre se conoce la quiebra de un banco estadounidense pionero en Internet Netbank, que es 
absorbido por ING, entidad que no garantizará la totalidad de sus depósitos.  
―Octubre de 2007:  
El 1 de octubre de 2007 el banco suizo UBS anuncia pérdidas por valor de 482 millones de euros por causa de 
la tormenta hipotecaria, y el Citygroup, el mayor grupo financiero del mundo, anuncia una reducción 
trimestral del 60% en sus beneficios tras declarar unos pérdidas de 6.000 millones de dólares. El 5 de octubre 
la mayor correduría del mundo, Merrill Lynch, anuncia pérdidas por valor de 4.500 millones de dólares. Los 
días posteriores hubo una fuerte elevación bursátil, al mismo tiempo que una de las mayores inyecciones del 
BCE desde el mes anterior. 
―El presidente del banco de inversiones estadounidense Merrill Lynch, Stan O‘Neal, renuncia a su cargo el 
30 de octubre de 2007. La renuncia de O‘Neal, se produjo después que la compañía se viera obligada a 
reconocer que su nivel de deudas incobrables alcanzaba los 7.900 millones de dólares.  
―Noviembre y diciembre de 2007:  
El presidente de la mayor empresa de servicios financieros del mundo, Citygroup, Charles Prince, renuncia a 
su cargo el 4 de noviembre. La posición de Prince se vio debilitada después de que la institución que presidía 
anunciara una caída del 57% en sus beneficios trimestrales. En el mes de diciembre la crisis de liquidez y la 
desconfianza interbancaria hacen tomar medidas a los principales bancos centrales de manera coordinada, con 
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objeto de respaldas al dólar estadounidense. La FED baja ese mismo mes el tipo de interés un 0,25% y el BCE 
los mantiene. Debido a las dificultades para solucionar la crisis del banco británico Nothern Rock el gobierno 
británico decide nacionalizarlo. La crisis de liquidez continúa hasta final de año, provocando máximos en el 
euribor interbancario, que se aleja de los tipos oficiales contenidos por el BCE  
―2008 y el plan rescate:  
―El lunes 21 de enero se produce una histórica caída bursátil, que arrastra a todas las bolsas del mundo salvo 
la norteamericana, que se encuentra cerrada por ser festivo. Los mismo ocurre el 17 de marzo, día en que la 
compra del quinto banco financiero estadounidense (Bear Stearns) por parte de la financiera JP Morgan 
provoca una caída del 90% en las acciones de aquella entidad.  
El miedo a que la economía de los EEUU entrase en recesión es el detonante del crack bursátil. Es el aviso de 
la crisis bursátil de octubre de 2008, que tuvo consecuencias devastadoras.  
―El primer semestre arroja una caída media de las principales bolsas del mundo: en concreto, la española 
registra el peor semestre de sus 135 años de la historia de su registro reciente.  
―En julio de 2008 la FED se ve obligada a rescatar a los dos principales entidades hipotecarias 
norteamericanas: Fannie Mae (Asociación Federal de Hipotecas Nacionales) y Freddie Mac (Corporación 
Federal de Préstamos Hipotecarios para la Vivienda), que ha sido considerada la mayor nacionalización de la 
historia, con un costo al erario público de cerca de 200.000 millones de dólares. Se nacionalizó también el 
banco IndyMac y se rescató la entidad Bear Stearns.  
―En septiembre de 2008 AIG la tercera mayor aseguradora del mundo (pérdidas de 9.000 mil millones de 
dólares en lo que va de año) entra en quiebra y es nacionalizada; quiebra Morgan Stanley, tras bajar sus 
acciones un 24,2%; Merrill Lynch en quiebra, absorbido por Bank of América (es el tercer banco mundial de 
inversiones); quiebra Washington Mutual, la mayor caja de depósitos.  
El 15 de septiembre Lehman Brothers, el cuarto banco de inversión norteamericano, que gestiona 46.000 
millones de dólares en hipotecas, se declara en quiebra, y el Bank of América se ve obligado a comprar la 
entidad Merrill Lynch por 31.000 millones de dólares. Más de un año después del comienzo de la crisis sus 
efectos desbastadores sobre la economía financiera se recrudecen, empujando las bolsas a la baja.  
El 18 de septiembre el gobierno de los Estados Unidos anunció un plan de rescate multimillonario, el mayor 
de la historia, que hizo que las bolsas de todo el mundo se dispararan consiguiendo subidas récord.  
El 22 de septiembre la Reserva Federal de los Estados Unidos aprobó la conversión de los dos últimos bancos 
de inversión independientes que quedaban, Goldman Sachs y Morgan Stanley, en bancos comerciales. 
También la FED, junto con JP Morgan, ha tenido que recatar a la mayor caja de ahorros del país, Washington 
Mutual. Es la mayor quiebra bancaria de la historia de los Estados Unidos.  
En la cuarta semana de septiembre el presidente George W. Bus advirtió que Estados Unidos se encontraba al 
borde del pánico financiero y de una recesión larga y dolorosa. Con el fin de convencer al Congreso realiza 
un plan de rescate de la grave crisis, negociado durante una semana entera con los máximos representantes de 
la oposición, es presentado urgentemente al Senado de EEUU el 29 de septiembre de 2008 y ese mismo día es 
rechazado en votación considerado como inaceptable‘, cayendo por esta causa las bolsas de Wall Street, 
donde el Dow Jones perdió un 6,98%, el S&P500 cayó un 8,37% y el Nasdaq se hundió un 9,14%, la mayor 
caída desde hacía 20 años. El plan de emergencia diseñado por el secretario del Tesoro, Henry Paulson, 
consistía en que el Tesoro norteamericano, en colaboración con la Reserva Federal pretendía inyectar hasta 
700.000 millones de dólares a cargo de los contribuyentes, para la compra a los bancos de activos financieros 
inmobiliarios contaminados por las hipotecas basura, y poder mantenerlos fuera de sus cuentas hasta que la 
economía se recupere, siendo la mayor intervención de la historia económica del país.  
―Tras una segunda votación es aprobado en el Senado con la novedad respecto a la propuesta rechazada la 
primera vez de incrementar los límites de los depósitos bancarios garantizados por la Corporación Federal de 
Seguro de Depósitos (FDIC) que pasaron de 100.000 a 250.000 dólares asegurados a los depositantes si un 
banco quiebra.  
―El día 3 de octubre de 2008 se aprueba en el Congreso para considerar el plan de ayuda como ley.  
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La extensión del problema y el comienzo de la crisis financiera global:  
Tras el plan de rescate las bolsas del mundo continuaron su tendencia fundamentalmente bajista. Tras varios 
lunes negros, en los que las bolsas tuvieron caídas históricas, se hace público que la segunda hipotecaria 
alemana (Hipo Real Bank) es intervenida por el Estado para evitar su posible quiebra. Con el fin de evitar el 
pánico bancario en toda Europa, numerosos gobiernos, como Irlanda, o Portugal, se disponen a garantizar sin 
límites los depósitos bancarios y a elevar los fondos de garantía de depósitos hasta 40.000 euros.  
En el caso de Islandia, por ejemplo, se procede a una nacionalización de facto de toda la banca privada con el 
fin de evitar la bancarrota del Estado (que no se consigue) a lo que se añade un corralito para las cuentas 
bancarias offshore. 
―La crisis bursátil mundial de octubre de 2008 constituye una histórica caída de las cotizaciones bursátiles 
de prácticamente todas las bolsas del mundo. Las caídas, en la mayoría de los casos, supusieron descensos 
históricos, en una sola sesión o en varias, y deben interpretarse en el contexto de la crisis financiera de 2008.  
―La crisis tuvo lugar en un escenario de alta volatilidad, y dio lugar, el 10 de octubre, a un crash 
generalizado en todas las plazas mundiales. En España, por ejemplo, el Ibex35 perdió en un solo día el 9,14% 
acumulando unas pérdidas semanales del 21,2%, perdiendo el soporte de los 9.000 puntos (había estado por 
encima de los 14.000 en el periodo precedente). La bolsa de París registró un descenso del 7,7%, la de Milán 
un 6,5%, la de Francfort un 7% y la de Londres alrededor del 8%, y la de Nueva York un 4%. Las bolsas de 
Moscú y Viena optaron por cerrar, ante el desplome generalizado. 
―Para el día 15 de octubre, el desplome de la bolsa es mundial, y anuncio de una recesión económica global, 
hasta el punto de que algunos expertos sugieren el cierre de las bolsas para evitar las continuas caídas. 
―Noviembre 2008: quiebra del Franklin Bank, de Houston, Texas, y el Security Pacific Bank, de Los 
Ángeles; se inicia la quiebra de Generals Motors, con una caída en bolsa del 30%; quiebras de Downey 
Savings & Loan, el PFF Bank & Trust de Pomona y el Community Bank de Luganville, bancos de California 
y Georgia; el número de bancos quebrados en lo que va de año es de 22. 
Fuente: Giribets Martínez Miguel, “ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA CRISIS ACTUAL DEL 















2006t1 2336,6 1516,8 819,7
2006t2 2352,1 1555,6 796,5
2006t3 2333,4 1573,1 760,3
2006t4 2286,5 1552,3 734,1
2007t1 2277,4 1574,6 702,7
2007t2 2329,6 1645,9 683,7
2007t3 2313,4 1660,9 652,5
2007t4 2260,5 1651,8 608,8
2008t1 2185,7 1618,6 567,1
2008t2 2165,4 1615,7 549,7
2008t3 2086,3 1563,1 523,2
2008t4 1913 1436,2 476,7
2009t1 1620,1 1183,1 437
2009t2 1493,8 1083,2 410,6
2009t3 1481,2 1063,6 417,5
2009t4 1592,2 1178,8 413,4
2010t1 1702,3 1295,4 407
2010t2 1809,7 1389,3 420,4
2010t3 1850,5 1452,8 397,7
2010t4 1818 1417,1 400,9
 






























Anexo 4.3 y 4.4: Porcentaje trimestral de la  utilización de la Capacidad instalada en E.E.U.U. 
(2006-2010)  
Índice de Producción Industrial E.E.U.U, Ganancias de  las Corporaciones después de impuestos, 
Ingreso Nacional E.E.U.U. 
 
Fecha % utilizada 
Ganancias 
corporativas (En 










2006t1 80,4 1354,6 96,5785 11838,2 
2006t2 80,5 1344,7 97,2669 11965,9 
2006t3 80,4 1368,5 97,6066 12093,0 
2006t4 80,2 1330,0 97,6855 12227,9 
2007t1 80,6 1264,4 98,3204 12261,4 
2007t2 81,1 1315,6 100,1666 12360,9 
2007t3 81,1 1284,1 100,2435 12407,1 
2007t4 81,1 1307,5 100,1090 12556,3 
2008t1 80,9 1188,3 100,4229 12693,9 
2008t2 79,6 1208,3 98,9057 12724,9 
2008t3 77,0 1163,3 97,7119 12733,1 
2008t4 73,6 643,7 92,8999 12284,4 
2009t1 69,7 1000,4 87,4510 12099,2 
2009t2 67,7 1099,0 84,7761 12035,7 
2009t3 68,9 1244,2 84,4347 12126,1 
2009t4 70,3 1389,5 86,0163 12329,5 
2010t1 72,3 1415,6 87,7492 12595,9 
2010t2 74,0 1465,9 88,7051 12803,7 
2010t3 75,5 1414,2 90,7919 12942,1 
2010t4 76,1 1337,8 91,1385 13018,8 
 
Fuente: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis 
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bienes y servicios 




bienes y servicios 









2006t1 2055,0 1414,00 2189,8 -789,6 
2006t2 2075,5 1456 2237,4 -811 
2006t3 2082,3 1476 2281,7 -853,3 
2006t4 2105,2 1538,2 2252,5 -739,7 
2007t1 1981,2 1575,5 2300,4 -794 
2007t2 1998,7 1619,1 2348,9 -766,8 
2007t3 1967,8 1690,3 2393,7 -682 
2007t4 2009,7 1761,8 2456,1 -621,3 
2008t1 2138,9 1819,3 2561,6 -709,3 
2008t2 2411,5 1922,8 2668,9 -706,6 
2008t3 2333,9 1933,8 2690,6 -695,9 
2008t4 2246,7 1711,1 2304,8 -604,1 
2009t1 2488,2 1522,2 1905,7 -382,4 
2009t2 2632,1 1520,8 1859,1 -337,7 
2009t3 2551,9 1590,3 1997 -390,6 
2009t4 2606,2 1699 2136,5 -399,1 
2010t1 2693,5 1749,5 2245,3 -481,9 
2010t2 2814,6 1813,8 2345 -482,2 
2010t3 2810,5 1860,6 2400,9 -487,9 
2010t4 2823,0 1935,3 2435,5 -464,7 







Anexo 4.6 y 4.7: Tasa de desempleo de E.E.U.U. 2006 – 2010; e Inversión Pública trimestral de 





(En miles de 
millones de dólares) 
Gastos Corrientes 
(En miles de 
millones de dólares) 
Inversión bruta del 
Gobierno 
(En miles de 
millones de dólares) 
2006t1 4,7 4.246,1 4.064,5 409,7 
2006t2 4,7 4.324,9 4.137,3 427,4 
2006t3 4,7 4.382,4 4.197,8 427,6 
2006t4 4,4 4.325,9 4.192,0 435,6 
2007t1 4,5 4.542,2 4.344,0 443,8 
2007t2 4,5 4.610,6 4.407,9 455,0 
2007t3 4,7 4.661,3 4.450,7 460,2 
2007t4 4,8 4.733,3 4.517,5 466,8 
2008t1 5,0 4.841,5 4.627,5 475,0 
2008t2 5,3 5.013,9 4.800,9 495,9 
2008t3 6,0 5.041,8 4.793,7 508,0 
2008t4 6,9 5.194,4 4.727,0 509,8 
2009t1 8,3 5.217,5 4.792,8 503,1 
2009t2 9,3 5.416,5 5.041,7 511,2 
2009t3 9,6 5.376,2 5.083,8 509,6 
2009t4 9,9 5.391,8 5.080,4 497,7 
2010t1 9,8 5.471,0 5.188,0 490,8 
2010t2 9,6 5.558,9 5.233,2 506,9 
2010t3 9,5 5.535,8 5.278,4 513,1 
2010t4 9,6 5.589,5 5.347,8 510,5 
Fuente: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics, Guide to the National Income and 
Product Accounts of the United States (NIPA)  
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Anexo  4.8: Desembolsos por seguro de desempleo y desempleo en miles de personas  
 
Fuente: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics  
Fecha
Número y el 
importe de 






en miles de 
personas Fecha
Número y el 
importe de 






en miles de 
personas
01/31/2006 31.353.603 7064 07/31/2008 36.498.337 8950
02/28/2006 31.175.945 7184 08/31/2008 37.161.080 9450
03/31/2006 30.899.580 7072 09/30/2008 38.429.927 9501
04/30/2006 30.753.735 7120 10/31/2008 39.282.889 10083
05/31/2006 30.692.307 6980 11/30/2008 40.483.632 10544
06/30/2006 30.502.751 7001 12/31/2008 43.054.908 11299
07/31/2006 30.552.233 7175 01/31/2009 45.396.404 12049
08/31/2006 30.423.069 7091 02/28/2009 48.365.739 12860
09/30/2006 30.308.263 6847 03/31/2009 52.787.863 13389
10/31/2006 30.241.155 6727 04/30/2009 56.611.270 13796
11/30/2006 30.113.525 6872 05/31/2009 60.621.755 14505
12/31/2006 30.077.725 6762 06/30/2009 65.129.180 14727
01/31/2007 30.241.274 7116 07/31/2009 68.741.496 14646
02/28/2007 30.455.282 6927 08/31/2009 72.269.188 14861
03/31/2007 30.467.343 6731 09/30/2009 74.950.955 15012
04/30/2007 30.886.685 6850 10/31/2009 76.875.606 15421
05/31/2007 31.011.493 6766 11/30/2009 78.912.263 15227
06/30/2007 31.043.997 6979 12/31/2009 79.556.163 15124
07/31/2007 31.367.522 7149 01/31/2010 79.552.611 14953
08/31/2007 31.435.611 7067 02/28/2010 78.960.794 15039
09/30/2007 31.583.582 7170 03/31/2010 77.453.732 15128
10/31/2007 31.853.093 7237 04/30/2010 75.242.993 15221
11/30/2007 31.959.918 7240 05/31/2010 72.956.920 14876
12/31/2007 32.432.598 7645 06/30/2010 70.297.636 14517
01/31/2008 32.718.409 7678 07/31/2010 67.625.289 14609
02/29/2008 33.152.184 7491 08/31/2010 65.638.469 14735
03/31/2008 33.878.561 7816 09/30/2010 63.486.855 14574
04/30/2008 34.553.331 7631 10/31/2010 61.836.130 14636
05/31/2008 34.950.832 8395 11/30/2010 60.354.095 15104








(En miles de 
millones de 
dólares) Variación % 
2006  
I  154,547 0
II  168,798 8%
III  174,929 4%







I  214,491 -1%
II  212,835 -1%
III  207,055 -3%







I  157,54 0%
II  163,708 4%
III  165,793 1%
IV  170,921 3%








Anexo 4.10: Deuda Pública E.E.U.U 2006 - 2010 
Fecha 


























Anexo 4.11: PIB mundial, PIB Estados Unidos, Derivados Financiero 2006 - 2010 
Fecha  
PIB corriente mundial 
(En miles de millones de 
dólares) 
PIB corriente EEUU 




2006 49,307561 13,5842 415,183
2007 55,680111 14,2532 595,341
2008 61,19093 14,0817 547,371
2009 57,722086 14,0874 614,674
2010 62,911253 14,755 601,048
Fuente: Bank for International Settlemens (BIS), U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis 
Anexo  4.12: Ingresos generados por derivados financieros (OTC) en los  Estados Unidos de América durante el periodo 2006-2010 
 2005S2 2006S1 2006S2 2007S1 2007S2 2008S1 2008S2 2009S1 2009S2 2010S1 2010S2 
Total 297,670 369,507 415,183 516,407 595,341 683,814 547,371 604,617 614,674 582,655 601,048 
Divisas 31,364 38,091 40,179 48,645 56,238 62,983 44,20 48,775 49,196 53,125 57,798 
Forwards y swaps 15,873 19,395 19,828 24,53 29,144 31,966 21,266 23,107 23,129 25,625 28,434 
Futuros y swaps 8,504 9,669 10,772 12,312 14,347 16,307 13,322 15,072 16,509 16,347 19,271 
Opciones 6,987 9,027 9,579 11,804 12,748 14,71 9,612 10,596 9,558 11,153 10,092 
Memo: contratos cotizados en 
bolsa 
174 188 257 303 291 367 225 240 312 347 314 
Tasas de interés 211,97 261,96 291,987 347,312 393,138 458,304 385,896 437,198 449,793 451,831 465,26 
FRAs 14,269 18,117 18,689 22,809 26,599 39,37 35,002 46,798 51,749 56,242 51,587 
Swaps 169,106 207,042 229,78 272,216 309,588 356,772 309,76 341,886 349,236 347,508 364,378 
Opciones 28,596 36,8 43,518 52,288 56,951 62,162 41,134 48,513 48,808 48,081 49,295 
Memo: contratos cotizados en 
bolsa 
52,297 76,838 62,643 86,15 71,051 73,779 52,711 57,732 67,056 69,551 61,943 
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Relacionados con acciones 
(Equity linked) 
5,793 6,782 7,485 8,59 8,469 10,177 6,159 6,615 6,591 6,26 5,635 
Futuros y swaps 1,177 1,43 1,764 2,47 2,233 2,657 1,553 1,709 1,83 1,754 1,828 
Opciones 4,617 5,351 5,721 6,119 6,236 7,521 4,607 4,906 4,762 4,506 3,807 
Memo: contratos cotizados en 
bolsa 
5,346 7,389 7,612 10,249 9,233 7,86 4,928 5,305 5,772 5,52 5,689 
Commodities 5,434 6,394 6,938 7,567 8,455 13,229 3,82 3,729 2,944 2,852 2,922 
Oro 334 456 463 426 595 649 332 425 423 417 396 
Otros 5,1 5,938 6,475 7,141 7,861 12,58 3,489 3,304 2,521 2,434 2,525 
Futuros y swaps 1,909 2,188 2,813 3,447 5,085 7,561 1,995 1,772 1,675 1,551 1,781 
Opciones 3,191 3,75 3,663 3,694 2,776 5,019 1,493 1,533 846 883 744 
Derivados de crédito (Credit 
default swaps) 
13,908 20,352 28,838 42,58 57,894 57,403 41,883 36,046 32,693 30,261 29,898 
Simples 10,432 13,873 18,885 24,239 32,246 33,412 25,74 24,112 21,917 18,494 18,145 
Múltiples 3,476 6,479 9,953 18,341 25,648 23,991 16,143 11,934 10,776 11,767 11,753 
No asignado 29,199 35,928 39,755 61,713 71,146 81,719 65,413 72,255 73,456 7,5 7,476 
Fuente: Bank for International Settlemens (BIS),
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1970 280,99 1991 2603,20
1971 299,53 1992 2773,03
1972 329,70 1993 2933,52
1973 367,12 1994 3101,41
1974 405,66 1995 3262,64
1975 441,83 1996 3454,34
1976 494,26 1997 3662,79
1977 568,81 1998 3922,69
1978 666,28 1999 4281,19
1979 782,12 2000 4651,78
1980 890,59 2001 5118,68
1981 972,40 2002 5731,76
1982 1020,67 2003 6561,75
1983 1073,02 2004 7462,26
1984 1196,82 2005 8476,80
1985 1378,80 2006 9557,29
1986 1563,78 2007 10320,99
1987 1770,45 2008 10561,62
1988 1971,16 2009 10416,99
1989 2174,50 2010 10128,75
1990 2417,06 




Anexo 4.14: Crédito pendiente de pago 2006 – 2010 




2000 I 1549,7 2005 IV 2283,8 
2000 II 1587,8    2006  I  2304,9 
2000 III 1650,1    2006 II   2326,1 
2000 IV 1700,8    2006 III 2348,8 
2001 I 1746,4    2006 IV  2374,0 
2001 II 1782,2    2007  I 2401,7 
2001 III 1806,0    2007  II 2436,5 
2001 IV 1851,8    2007 III   2476,6 
2002 I 1881,3    2007  IV  2512,8 
2002 II 1915,3    2008  I 2541,3 
2002 III 1945,8    2008  II  2570,9 
2002 IV 1964,8    2008  III  2576,4 
2003 I 1992,4    2008 IV   2566,0 
2003 II 2025,0    2009  I 2550,7 
2003 III 2048,8    2009  II 2518,3 
2003 IV 2069,8    2009 III    2490,0 
2004 I 2097,7    2009  IV  2460,3 
2004 II 2120,5    2010 I   2435,9 
2004 III 2146,9    2010  II  2411,1 
2004 IV 2184,2    2010 III  2396,0 
2005 I 2209,5    2010 IV 2403,3 
2005 II 2237,7 
2005 III 2265,3 
  
Fuente: Reserva Federal de E.E.U.U. 
 
Anexo 4. 16: Gastos Personales vs Remuneraciones Recibida 2006 – 2010 
 Fecha Remuneración a 
los Asalariados 






(En miles de 
millones de 
dólares) 
2006 I 7373,7 9126,2 
II 7419,9 9249,3 
III 7484,1 9371,7 
IV 7625,3 9456,8 
2007 I 7781,4 9601,7 
II 7814,4 9720,9 
III 7868,5 9817,7 
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IV 7984,3 9948,7 
2008 I 8099 10018,5 
II 8073,4 10126,5 
III 8084,7 10135,8 
IV 8036,1 9861,3 
2009 I 7810,1 9781,7 
II 7809,2 9781,6 
III 7781,9 9911,1 
IV 7804,4 9990 
2010 I 7852,5 10103,7 
II 7960 10184,8 
III 8022,2 10276,6 
IV 8050,8 10417,1 
Fuente: BEA: National Income and Product Accounts Tables 
Anexo 4.17: Casas vendidas en los E.E.U.U. durante los años 2000-2010 
Casas vendidas en los E.E.U.U 
Datos anuales 
(Componentes no suman el total debido al redondeo. Número de unidades de vivienda en miles). 
Años Ventas durante el periodo 
Datos no desestacionalizados  
Estados Noreste Centro Sur Oeste 
Unidos         
2000 877 71 155 406 244 
2001 908 66 164 439 239 
2002 973 65 185 450 273 
2003 1,086 79 189 511 307 
2004 1,203 83 210 562 348 
2005 1,283 81 205 638 358 
2006 1,051 63 161 559 267 
2007 776 65 118 411 181 
2008 485 35 70 266 114 
2009 375 31 54 202 87 
2010 323 31 45 173 74 




Anexo 4.18: Índice anual de Mercado de Vivienda (HMI), a nivel nacional. (2000-2010) 
NAHB/Wells Fargo Índice anual de Mercado de Vivienda (HMI), a nivel nacional. (2000-2010) 
Serie desestacionalizada 
  Ene Feb Mar Abr. Mayo Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2000 69 68 64 63 63 58 59 60 60 62 63 57 
2001 52 58 60 59 58 59 57 59 55 46 48 55 
2002 58 58 62 61 61 61 61 55 63 61 62 63 
2003 62 63 56 55 60 63 65 67 67 69 68 69 
2004 68 66 66 69 69 68 67 70 67 69 70 71 
2005 70 69 70 67 70 72 70 67 65 68 61 57 
2006 57 56 54 51 46 42 39 33 30 31 33 33 
2007 35 39 36 33 30 28 24 22 20 19 19 18 
2008 19 20 20 20 19 18 16 16 17 14 9 9 
2009 8 9 9 14 16 15 17 18 19 17 17 16 
2010 15 17 15 19 22 16 14 13 13 15 16 16 
Fuente: National Association of Home Builders 
 
Anexo4.19 y Anexo 4.20: Evolución de los principales índices bursátiles  en los Estados Unidos de 
América durante el periodo 2006-2010 
S&P/Case-Shiller Precios de la Vivienda Trimestral 2006-2010  
 Dow Jones Volatilidad NASDAQ 
100 




2006t1 11003,62 16,49  205,04 
2006t2 11186,66 18,67  206,32 
2006t3 11273,68 19,84 #N/A 204,30 
2006t4 12168,72 16,87 25,77 203,53 
2007t1 12461,70 17,87 22,09 203,81 
2007t2 13224,62 16,83 24,46 200,93 
2007t3 13485,62 22,32 51,92 195,15 
2007t4 13516,90 25,71 44,86 187,92 
2008t1 12386,38 29,39 34,18 178,40 
2008t2 12510,91 24,57 28,12 169,76 
2008t3 11322,40 28,63 25,18 162,19 




Fuente: Dow Jones & Company, Chicago Board Options Exchange y Standard and Poor's 
 
 
2009t1 7757,77 44,30 27,44 145,06 
2009t2 8330,92 33,75 27,63 141,34 
2009t3 9221,33 26,06 22,16 143,70 
2009t4 10171,07 23,68 20,34 145,23 
2010t1 10469,05 20,84 19,51 146,26 
2010t2 10565,12 26,99 29,69 147,39 
2010t3 10389,61 25,31 31,80 146,09 
2010t4 11239,60 20,59 #N/A 142,81 
 168 
 
Anexo 4.21: Precio del petróleo crudo,  oro e índice de precio de los alientos 2000 - 2010 




Mes Petróleo Alimentos Oro Mes Petróleo Alimentos Oro Mes Petróleo Alimentos Oro
ene-00 25,21 82,21 284,3 sep-03 26,88 88,23 379 may-07 65,1 119,54 667,31
feb-00 27,15 83,3 299,9 oct-03 29,01 92,96 378,9 jun-07 68,19 124,62 655,66
mar-00 27,49 83,24 286,4 nov-03 29,12 94,75 389,9 jul-07 73,67 126,26 665,38
abr-00 23,45 85,68 279,7 dic-03 29,95 95,12 407 ago-07 70,13 128,65 665,41
may-00 27,23 85,62 275,2 ene-04 31,4 98,74 413,8 sep-07 76,91 135,05 712,65
jun-00 29,62 84,3 285,7 feb-04 31,32 101,71 404,9 oct-07 82,15 137,23 754,6
jul-00 28,16 82,12 281,6 mar-04 33,67 107,49 406,7 nov-07 91,27 139,3 806,25
ago-00 29,41 81,04 274,5 abr-04 33,71 109,09 403,3 dic-07 89,43 145,97 803,2
sep-00 32,08 79,91 273,7 may-04 37,63 109,52 383,8 ene-08 90,82 153,02 889,6
oct-00 31,4 78,82 270 jun-04 35,54 105,56 392,4 feb-08 93,75 165,52 922,3
nov-00 32,33 78,33 266 jul-04 37,93 102,6 398,1 mar-08 101,84 172,53 968,43
dic-00 25,28 80,89 271,5 ago-04 42,08 98,1 400,5 abr-08 109,05 171,57 909,71
ene-01 25,95 80,76 265,5 sep-04 41,65 96,15 405,3 may-08 122,77 173,17 888,66
feb-01 27,24 80,17 261,9 oct-04 46,87 93,3 420,5 jun-08 131,52 179,71 889,49
mar-01 25,02 80,92 263 nov-04 42,23 93,9 439,4 jul-08 132,55 178,29 939,77
abr-01 25,66 79,46 260,5 dic-04 39,09 95,23 442,1 ago-08 114,57 164,85 839,03
may-01 27,55 81,52 272,4 ene-05 42,89 95,58 424 sep-08 99,29 153,98 829,93
jun-01 26,97 81,36 270,2 feb-05 44,56 98,79 423,4 oct-08 72,69 129,83 806,62
jul-01 24,8 84,47 267,5 mar-05 50,93 103,17 433,9 nov-08 54,04 122,41 760,86
ago-01 25,81 84,35 272,4 abr-05 50,64 100,48 429,2 dic-08 41,53 119,6 816,09
sep-01 25,03 81,41 283,4 may-05 47,81 100,91 421,9 ene-09 43,91 127,89 858,69
oct-01 20,73 77,22 283,1 jun-05 53,89 100,96 430,7 feb-09 41,76 124,61 943
nov-01 18,69 77,08 276,2 jul-05 56,37 101,43 424,5 mar-09 46,95 125,85 924,27
dic-01 18,52 77,11 275,9 ago-05 61,87 100,09 437,9 abr-09 50,28 131,88 890,2
ene-02 19,15 78,11 281,5 sep-05 61,65 100,03 456,1 may-09 58,1 141,87 928,65
feb-02 19,98 77,47 295,5 oct-05 58,19 100,35 469,9 jun-09 69,13 143,18 945,67
mar-02 23,64 78,74 294,1 nov-05 54,98 97,8 476,7 jul-09 64,65 137,11 934,23
abr-02 25,43 78,1 302,7 dic-05 56,47 100,42 510,1 ago-09 71,63 135,4 949,38
may-02 25,69 80,21 314,5 ene-06 62,36 101,37 549,9 sep-09 68,38 131,21 996,59
jun-02 24,49 82,44 321,2 feb-06 59,71 104,35 555 oct-09 74,08 132,35 1.043,16
jul-02 25,75 86,08 313,3 mar-06 60,93 105,56 557,1 nov-09 77,56 137,12 1.127,04
ago-02 26,78 86,62 310,3 abr-06 68 108,05 610,7 dic-09 74,88 139,52 1.134,72
sep-02 28,28 88,57 319,1 may-06 68,61 115,1 675,4 ene-10 77,12 138,74 1.117,96
oct-02 27,53 88,52 316,6 jun-06 68,29 115,82 596,2 feb-10 74,72 138,12 1.095,41
nov-02 24,79 87,21 319,1 jul-06 72,51 114,84 633,7 mar-10 79,3 139,24 1.113,34
dic-02 27,89 87,89 331,9 ago-06 71,81 112,6 632,6 abr-10 84,14 143,07 1.148,69
ene-03 30,77 88,24 356,9 sep-06 61,97 108,37 598,2 may-10 75,54 140,65 1.205,43
feb-03 32,88 87,6 359 oct-06 57,95 110,8 585,8 jun-10 74,73 136,49 1.232,92
mar-03 30,36 86,75 340,6 nov-06 58,13 114,25 627,8 jul-10 74,52 143,88 1.192,97
abr-03 25,49 86,44 328,2 dic-06 61 114,84 629,8 ago-10 75,88 151,36 1.215,81
may-03 26,06 88,36 355,7 ene-07 53,4 115,05 631,2 sep-10 76,11 156,14 1.270,98
jun-03 27,91 86,27 356,4 feb-07 57,58 118,99 664,8 oct-10 81,72 163,18 1.342,02
jul-03 28,59 83,41 351 mar-07 60,6 118,77 654,9 nov-10 84,53 164,96 1.369,89
ago-03 29,68 84,53 359,8 abr-07 65,1 118,3 679,4 dic-10 90,07 176,43 1.390,55
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Anexo 4.22: Clasificación de las crisis según su intensidad 1930-2001 










% promedio Meses y 
trimestres 
% 
I Recesión suave Jul. 1990- Mar 
1991 
-3,7 N.D. 8 M, 3T 5,6 6,8 
Mar 2001 - 
Nov. 2001 
-3,9 -3,8 9 M, 3T 4,3 5,5 
II Recesión Mediana Dic. 1969-Nov 
1970 
-5,8 N.D. 11 M, 4T 3,5 6,9 
Abril 1960-Feb 
1961 
-6,2 N.D. 10 M, 3T 5,2 6,9 
Ene 1980-Jul 
1980 
-6,5 N.D. 6 M, 2T 6,3 7,8 
Nov. 1948-Oct 
1949 
-8,6 N.D. 11 M, 4T 3,8 7,9 
Jul. 1953-May 
1954 
-8,7 N.D. 10 M, 4T 2,6 5,9 
Jul. 1981-Nov 
1982 
-8,7 -7,4 16 M, 5T  7,2 10,8 
III Recesión Grave Ago. 1957- 
Abr. 1958 
-12,7 N.D. 8 M , 3T 4,1 7,4 
Nov. 1973-Mar 
1975 
-12,9 -12,8 16M, 5T 4,8 8,6 
IV Depresión Feb. 1945-Octi 
1945 
-29,3 N.D. 8M, 3T ND ND 
Mayo 1937-Jun 
1938 
-31,8 -30,6 13M, 4T ND ND 
V Gran Depresión  Ago. 1929- 
Mar 1933 
-52 -52 43M, 18T 4 25 
Fuente: Rodríguez Vargas, José de Jesús, “Crisis económicas. Definiciones, metodología y comparación 
histórica”, Dimensión Económica, Revista Digital, Instituto de Investigaciones Económicas, Vol. 1, núm. 





































































Soja - Precio 
Mensual
ene-06 33,45 4.743,86 910,33 214,01 may-07 36,63 7.677,95 1.266,92 283,21 sep-08 60,8 6.975,11 1.223,44 437,84 ene-10 125,91 7.367,40 1.748,38 358,97
feb-06 33,45 4.974,98 909,04 214,37 jun-07 36,63 7.514,24 1.254,15 302,83 oct-08 60,8 4.894,89 1.101,43 338,78 feb-10 127,62 6.867,69 1.709,79 344,66
mar-06 33,45 5.123,67 906,58 212,71 jul-07 36,63 7.980,93 1.212,95 313,48 nov-08 60,8 3.729,19 1.049,74 329,14 mar-10 139,77 7.466,96 1.793,86 348,95
abr-06 33,45 6.404,44 918,24 208,9 ago-07 36,63 7.500,20 1.148,05 309,01 dic-08 69,98 3.105,10 1.032,27 318,81 abr-10 172,47 7.729,86 1.961,11 357,65
may-06 33,45 8.059,19 970,83 217,36 sep-07 36,63 7.671,35 1.109,22 347,56 ene-09 72,51 3.260,36 1.037,30 364,72 may-10 161,35 6.843,18 1.907,78 349,06
jun-06 33,45 7.222,77 958,62 216,5 oct-07 36,63 8.020,59 1.054,00 358,4 feb-09 75,59 3.328,41 1.046,77 341,27 jun-10 143,63 6.501,50 1.817,13 348,51
jul-06 33,45 7.726,74 959,07 217,25 nov-07 36,63 6.957,43 1.031,14 389,02 mar-09 64,07 3.770,88 1.054,07 333,66 jul-10 126,36 6.750,57 1.705,03 370,98
ago-06 33,45 7.690,25 1.251,38 203,84 dic-07 36,63 6.630,74 1.079,68 423,08 abr-09 59,78 4.436,93 1.055,71 374,47 ago-10 145,34 7.302,67 1.673,83 379,46
sep-06 33,45 7.622,64 1.296,63 199,31 ene-08 60,8 7.078,91 1.114,49 461,72 may-09 62,69 4.594,90 1.117,44 422,28 sep-10 140,63 7.729,59 1.632,19 390,23
oct-06 33,45 7.497,41 1.263,01 217,89 feb-08 60,8 7.941,14 1.140,39 508,22 jun-09 71,66 5.013,30 1.164,08 445,15 oct-10 148,48 8.289,76 1.665,71 427,18
nov-06 33,45 7.029,30 1.262,59 244 mar-08 60,8 8.434,32 1.169,75 495,69 jul-09 83,95 5.240,83 1.222,51 398,16 nov-10 160,55 8.458,42 1.662,63 459,96
dic-06 33,45 6.680,97 1.285,02 243,31 abr-08 60,8 8.714,18 1.184,37 482,79 ago-09 97,67 6.176,88 1.295,40 408,96 dic-10 168,53 9.152,86 1.593,21 483,76
ene-07 36,63 5.689,34 1.258,73 255,87 may-08 60,8 8.356,13 1.191,92 489,09 sep-09 80,71 6.195,75 1.362,82 349,05
feb-07 36,63 5.718,15 1.252,39 278,04 jun-08 60,8 8.292,00 1.208,78 552,47 oct-09 86,79 6.305,99 1.463,87 354,86
mar-07 36,63 6.465,30 1.268,87 276,96 jul-08 60,8 8.407,02 1.265,05 554,15 nov-09 99,26 6.682,44 1.557,80 370,71
abr-07 36,63 7.753,34 1.289,38 270,39 ago-08 60,8 7.633,80 1.240,64 471,07 dic-09 105,25 6.976,98 1.692,45 379,3
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